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Introduzione 
 
Negli ultimi decenni l’importanza del concetto di rischio è cresciuta 
notevolmente a causa della rapidità di cambiamento dei contesti operativi in 
cui operano molte aziende. Si è assistito ad un vero e proprio cambiamento 
delle organizzazioni aziendali, i mercati si sono globalizzati, la competizione è 
accresciuta moltissimo, il lavoro è più complesso, così anche le competenze di 
coloro che svolgono le attività di impresa sono cambiate. Nonostante tutto i 
manager devono comunque continuare a prendere le stesse decisioni che 
prendevano in precedenza e, allo stesso tempo, devono fare in modo che 
l’impresa non perda di vista le dinamiche dei mercati in cui compete e i 
mutamenti dei bisogni dei suoi clienti.  
Le tecnologie sono ormai in continua evoluzione, le dinamiche competitive e 
di mercato fanno si che la gestione aziendale presti sempre più attenzione al 
cambiamento e all’innovazione in un ottica competitiva e strategica. In 
quest’ottica l’azienda si trova di fronte a numerosi rischi.  
A tal proposito possiamo confermare che è proprio la conduzione dell’impresa 
che costituisce un rischio costante. Il rischio più importante che corre 
un’impresa è l’investimento, in quanto gli effetti, positivi o negativi, si 
possono conoscere soltanto dopo un certo periodo di tempo. L’investimento è 
una decisione che si basa sulla previsione, sugli obiettivi e sulla strategia. In 
un contesto caratterizzato da elevata complessità e cambiamento continuo, 
oggi più che mai le imprese hanno la necessità di analizzare, misurare e 
valutare i rischi, dal momento che la gestione strategica del rischio aiuta le 
aziende a contenere il grado di vulnerabilità. Nel sistema delle imprese, tra gli 
obiettivi principali dell’Alta direzione e del Consiglio di Amministrazione vi è 
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quello di rendere efficiente ed efficace il processo di analisi, valutazione e 
controllo dei rischi.  
Il bilancio di esercizio è il documento redatto dalle imprese con l’obiettivo di 
divulgare all’esterno (agli stakeholder) informazioni relative alla situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria in maniera veritiera e corretta. Tale 
documento oltre ad esprimere la situazione attuale dell’azienda, permette, agli 
utilizzatori, di conoscere anche l’andamento passato e l’orientamento che la 
stessa ha per il futuro. 
Così nel corso dell’ultimo decennio, per garantire una maggiore comprensione 
e comparabilità dei bilanci da parte di tutti i soggetti interessati, la Comunità 
Europea ha introdotto nella redazione dei bilanci di esercizio l’obbligo di 
adozione dei Principi Contabili Internazionali (IAS/IFRS) con l’obiettivo di 
assicurare ai destinatari le informazioni utili per prendere decisioni di tipo 
economico e tutelare gli investitori attraverso un’effettiva comparabilità dei 
dati forniti da parte delle aziende. 
I Principi Contabili Internazionali sono stati introdotti nell’ordinamento 
italiano, (secondo il D.Lgs. 38/2005) a partire dall’anno 2005, per le società 
quotate, le società con strumenti finanziari diffusi, le banche e gli enti 
finanziari vigilati. L’adozione nella tradizione contabile dei principi contabili 
internazionali ha innestato un insieme di problematiche e complessità 
nell’ambiente economico1 nel quale l’impresa opera con riferimento alle 
diverse informazioni che l’azienda deve trasmettere al fine di giungere ad una 
disclosure più omogenea. L’obiettivo degli IAS/IFRS è di ottenere una 
armonizzazione dei mercati globali. L’armonizzazione può essere definita 
                                                          
1
 L’ambiente economico si compone di fenomeni e condizioni quali: i ,mercati, le strutture di domanda 
e offerta ( di lavoro, di capitale proprio, di beni pubblici), i settori ( insieme di aziende con 
combinazioni economiche simili e operanti negli stessi mercati e nelle stesse strutture di domanda e 
offerta), le politiche economiche, monetarie e finanziarie attuate dagli enti pubblici e dalla pubblica 
amministrazione. 
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come quel processo intrapreso da ciascun paese al fine di adeguare i propri 
individual standards ai principi contabili internazionali. 
E’ ormai diffusa nelle aziende la cultura del Risk Management2 che permette 
alle imprese di acquisire maggiore consapevolezza di tutti i fattori di rischio 
che possono compromettere il raggiungimento degli obiettivi di business 
prefissati e tenerli sotto controllo. In un numero crescente di imprese si assiste 
all'introduzione di metodologie e di tecniche per la valutazione dei rischi, alla 
costituzione di unità di risk management, alla divulgazione nel report di 
bilancio di informazioni sui rischi e sulle azioni intraprese per mitigarli.
3
 
Questo tema permette alle imprese di acquisire una maggiore consapevolezza 
di tutti i fattori di rischio che possono compromettere il raggiungimento degli 
obiettivi di business prefissati e di controllarli in modo da riuscire a mitigare la 
loro esposizione. Sappiamo che non esiste investimento senza incertezza, per 
cui se il manager è in grado di conoscere il rischio e di gestirlo, se conosce in 
anticipo i rischi che si possono incontrare, è più facile prevenirli o affrontarli 
nel momento in cui si presentano.  
Questo lavoro di tesi ha come obiettivo quello di studiare la disclosure dei 
rischi a cui sono particolarmente esposte le società, in particolare quelle 
quotate alla Borsa Valori di Milano. E’ stato utile osservare, mediante 
un’indagine empirica svolta su un campione di società quotate, se è presente 
una sezione dedicata alla descrizione dei rischi cui ciascuna di esse è soggetta 
durante lo svolgimento della propria attività, le politiche di gestione adottate e 
quali sono i principali attori coinvolti nel processo di risk management.  
Il presente lavoro è suddiviso in tre capitoli, nel primo viene definito il risk 
reporting, il concetto di rischio, vengono inoltre descritte le diverse 
                                                          
2
 La gestione del rischio aziendale. 
3
 D’onza G., Il Sistema di controllo interno nella prospettiva del Risk Management, Milano, Giuffrè, 
2008. 
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classificazioni dei rischi e i destinatari della comunicazione degli stessi. 
Successivamente si dedica l’attenzione all’evoluzione normativa relativa alla 
comunicazione dei rischi, si parla di informativa volontaria e obbligatoria.  
Nel secondo capitolo viene data un’esposizione del Sistema di Gestione del 
Rischio. Più precisamente si parla del concetto del Risk Management, il quale 
negli ultimi anni si è diffuso nelle società quotate e non quotate, ed è di 
fondamentale importanza per le stesse al fine di far fronte alle diverse 
tipologie di rischio presenti nelle società e che potrebbero influire 
negativamente sui risultati. Si dedica attenzione alla composizione del 
processo di gestione, nonché alle diverse fasi del sistema di risk management. 
Il terzo capitolo è dedicato al lavoro di una ricerca empirica effettuata su un 
campione di società quotate alla Borsa Valori di Milano con l’obiettivo di 
studiare l’informativa e il grado di sensibilizzazione dei rischi di ciascuna 
società. E’ stato utile ricercare gli annual report composti dal  bilanci di 
esercizio e allegati, (in particolare la relazione sulla gestione) di ciascuna 
società e all’interno di questi documenti, è stata ricercata la sezione relativa ai 
rischi significativi per le società, focalizzando l’attenzione sul processo di 
gestione di ciascuno di essi al fine di conoscere il grado di copertura 
osservando gli attori coinvolti. 
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Capitolo 1 
 
La comunicazione dei rischi da parte dell’impresa 
 
1. Concetto di “risk reporting” 
Il risk reporting è l’insieme delle attività intraprese dall’azienda per informare 
tutti coloro che intrattengono dei rapporti con la stessa (soggetti interni ed 
esterni), i quali necessitano di informazioni relative ai rischi associabili alla 
gestione aziendale, e sono inoltre interessati a conoscere quali sono le attività 
che sono state poste in essere per fronteggiarli. I flussi informativi devono 
presentare caratteristiche diverse in base ai soggetti a cui sono rivolti in modo 
tale da rapportarsi con la massima efficacia con ciascuna categoria di 
interlocutori. 
Le informazioni sui rischi sono utili, per i diversi interlocutori, per soddisfare i 
loro bisogni conoscitivi. Per valutare ad esempio, se la gestione dell’impresa 
ha creato o distrutto valore, oppure per stimare il costo del capitale; più in 
generale aiutano gli investitori ad ottenere stime più precise del potenziale 
valore che l’azienda sarà in grado di generare in futuro e di conseguenza 
orientare le loro scelte di investimento
4
. 
                                                          
4
 D’onza G., Il sistema di controllo interno nella prospettiva del risk management, cit., pag. 93. 
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Sicuramente tutto questo può favorire e quindi migliorare la comunicazione 
economico-finanziaria, ma non sempre le imprese sono disposte a divulgare 
all’esterno questi tipi di informazioni perché non ritengono che questo possa 
favorirle, ma al contrario, ritengono che non sia conveniente dal punto di vista 
economico, perché può provocare un aumento dei costi rispetto ai benefici. 
Il risk reporting può essere interno o esterno. Livelli differenti all'interno di 
un'organizzazione necessitano di una molteplicità di informazioni sul processo 
di risk management.  
Con riferimento ai diversi livelli dell'organizzazione, il Consiglio di 
Amministrazione deve conoscere i rischi più importanti e significativi che 
l'impresa affronta, i possibili effetti sul valore degli azionisti dovuti agli 
scostamenti rispetto alle attese di performance, garantire livelli adeguati di 
consapevolezza in ogni parte dell’organizzazione, sapere in che modo 
l’organizzazione intende affrontare le difficoltà economiche che si possono 
presentare, essere consapevole dell’importanza della fiducia degli stakeholder 
nei confronti dell’organizzazione, essere sicuri che il processo di risk 
management funzioni efficacemente.  
Gli individui devono:  
 comprendere quali sono le loro responsabilità nei singoli rischi; 
 capire come migliorare costantemente i risultati derivanti dal risk 
management; 
 riferire sistematicamente e puntualmente ai massimi dirigenti qualsiasi 
sospetto di nuovo rischio o malfunzionamento nelle misure di controllo 
esistenti; 
 comprendere che il risk management e la consapevolezza del rischio 
sono una parte fondamentale della cultura dell'organizzazione. 
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Le unità operative devono: 
 disporre di indicatori di performance che consentono loro di monitorare 
il business chiave e le attività finanziarie, i progressi verso gli obiettivi 
e individuare gli sviluppi che richiedono un intervento ( ad esempio le 
previsioni e budget ); 
 segnalare sistematicamente e tempestivamente ai senior management 
qualsiasi nuovo rischio percepito che necessita di misure di controllo. 
Il reporting esterno comprende le attività intraprese dall’azienda per informare 
regolarmente gli stakeholder sui rischi che caratterizzano la combinazione 
illustrando le politiche di risk management intraprese al fine di raggiungere 
efficacemente gli obiettivi dell’azienda. 
Questo tipo di informativa assume un'importanza fondamentale per vari 
interlocutori che intrattengono relazioni con l'azienda, i quali potrebbero 
utilizzare la disclosure sui rischi per soddisfare i loro fabbisogni conoscitivi. 
Potrebbe essere utile agli investitori nei processi valutativi per stimare il costo 
del capitale e determinare la variazione del valore prodotto per effetto della 
gestione aziendale. Inoltre, le informazioni sui rischi potrebbero essere utili 
per valutare se la gestione dell'azienda ha creato o distrutto valore. 
Il risk reporting se efficacemente strutturato, può offrire delle informazioni 
utili anche per l'analisi degli scenari futuri e della dinamica economico-
finanziaria prospettica. 
Per un investitore è fondamentale avere un insieme di informazioni relative ai 
fattori di rischio che caratterizzano la formula imprenditoriale dell’azienda in 
cui vorrebbe effettuare il proprio investimento al fine di effettuare delle stime 
più precise sul potenziale valore che l'azienda sarà in grado di generare in 
futuro, e potrebbe aiutare ad orientare la sua scelte di investimento.  
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La divulgazione di informazioni sui fattori di rischiosità della combinazione 
produttiva  di ciascuna azienda sembrerebbe determinare un miglioramento 
dell'efficacia della comunicazione economico-finanziaria. 
E' importante tenere in considerazione, però che non tutte le imprese sono 
disposte a divulgare all'esterno le informazioni relative ai rischi perchè 
potrebbe sollevare dei dubbi in merito alla validità del progetto 
imprenditoriale o esporre l'azienda a costi competitivi. Nel capitolo successivo 
verrà trattato in maniera dettagliata la normativa nazionale e internazionale 
relativa all'informativa volontaria e obbligatoria sui rischi delle società quotate 
e non. 
 Il reporting dei rischi deve quindi indicare:  
1) i processi che vengono utilizzati al fine di identificare i rischi e il modo 
in cui vengono affrontati dai sistemi di risk management; 
2) le azioni svolte al fine di gestire i rischi significativi;  
3) la responsabilità e i controlli da parte degli attori coinvolti nel sistema 
di gestione dei rischi. 
Prima di approfondire l'argomento relativo alla comunicazione interna ed 
esterna dei rischi e su come vengono gestiti, si ritiene opportuno fornire una 
definizione di rischio, elencare quali sono le tipologie di rischio e come si 
possono classificare.  
 
1.1 Concetto di rischio. 
Il concetto di rischio è sempre più oggetto di attenzione da parte di tutte le 
aziende e in tutti i settori. La sua rilevanza è dovuta al fatto che il concetto 
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stesso di attività economica non può non tenere in considerazione la 
probabilità di accadimento di eventi indesiderati e spiacevoli. 
La letteratura economica offre diverse definizioni per quanto concerne il 
rischio. Esso, infatti, è una realtà complessa ricca di sfaccettature, che si 
manifesta in vesti differenti secondo il modo in cui è osservata. Ogni 
prospettiva enfatizza certi aspetti rispetto ad altri e porta ad esprimere una 
definizione diversa. Scrive Bertini: 
 “L’eventualità che non verificandosi una determinata ipotesi si abbiano 
conseguenze sfavorevoli per il soggetto che l’ha formulata, può essere intesa 
come sinonimo di rischio, nella più ampia accezione del termine.”  e ancora: 
”Si ha il rischio ogni qual volta, da un certo evento può essere razionalmente 
formulata una prospettiva di danno.” 5 
Il rischio esprime la probabilità di ottenere i risultati peggiori rispetto a quelli 
attesi. Possiamo quindi parlare di rischio inteso come un fenomeno intrinseco 
al funzionamento dell’attività imprenditoriale, nel senso che, tale fenomeno 
esiste dal momento in cui esiste l’attività aziendale, e cessa di esistere nel 
momento in cui l’attività aziendale non esiste più. 
Gli eventi che caratterizzano la vita di un’azienda spesso non possono essere 
previsti, oppure non può essere previsto con certezza l’impatto che essi 
avranno sui risultati aziendali. Le situazioni in cui operano le aziende possono 
essere conosciute, prevedibili o,nella maggior parte dei casi, sconosciute e 
quindi rischiose; inoltre il dinamismo dei fattori ambientali interni ed esterni, 
influenti sul sistema azienda, quali ad esempio tecnologie emergenti, 
cambiamenti di leggi e regolamenti, instabilità politica, nuovi concorrenti, 
cambi dei tassi di interesse provocano incertezza. Da queste ultime 
considerazioni, si afferma che qualunque impresa opera in condizioni di 
                                                          
5
  Bestini U. , Introduzione alla studio dei rischi nell’economia aziendale, Pisa, Cursi editore, 1969 
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incertezza, per questo affronterà dei rischi. Possiamo quindi, definire il rischio 
come ”la possibilità che un evento incerto generi uno scostamento negativo 
dagli obiettivi aziendali”. Da questo emerge chiaramente che il rischio è 
intrinseco all’attività aziendale e quindi è ineliminabile. 6 
Il Rischio può essere definito come la possibilità di danno economico legata 
ad un evento futuro di incerta manifestazione che può determinare uno 
scostamento, positivo o negativo, degli obiettivi prestabiliti. Ad esempio la 
possibilità che i clienti non acquistino più prodotti aziendali ma si rivolgono 
ad un concorrente, questo è un danno economico che provoca minori ricavi, 
oppure, la possibilità di un incremento dei costi delle materie prime che 
l’azienda utilizza per il processo produttivo senza la possibilità da parte della 
stessa di incrementare il prezzo di vendita dei suoi prodotti, ciò comporta un 
danno economico pari a maggiori costi. 
Il rischio si configura, quindi, come l’elemento discriminante della 
permanenza dell’impresa sul mercato e, di conseguenza, le decisioni ed esso 
inerenti assumono un valore rilevante per l’azienda. 
Dal punto di vista aziendale, il rischio si concretizza in qualsiasi atto o fatto il 
cui verificarsi influenza, direttamente o meno, l’attività dell’impresa. 
Richiamando la definizione di rischio data dal noto studioso italiano di 
economia Gobbi, il rischio “è il campo estesissimo, fra i due estremi della 
certezza dell’impossibilità e la certezza del verificarsi, in cui si ha, in varie 
gradazioni, l’incertezza che un dato evento si verifichi o meno ” 7 
Dal punto di vista economico, è possibile affermare che gli eventi aleatori 
possono generare anche delle opportunità e non solo delle minacce per 
                                                          
6
 Scrive Dezzani<<L’ineliminabile proiezione nel futuro di ogni sistema aziendale implica che il 
rischio venga assunto come ineliminabile condizione di esistenza di qualsiasi azienda, qualunque sia 
l’oggetto che ne qualifica la funzione strumentale>>. Dezzani ,Rischi e politiche d’impresa, Giuffrè, 
Milano,  1971, pag 33.      
7
 Cfr. U. Gobbi , L’assicurazione in generale, 1898. 
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l’azienda. Infatti è proprio in tale duplicità che risiede il vero valore del 
rischio, il cui sfruttamento avviene mediante diverse  scelte imprenditoriali 
capaci di minimizzare le ripercussioni negative del rischio, sfruttandone 
invece appieno le potenzialità. In questo caso è possibile pensare che il rischio 
non viene semplicemente accettato come un fenomeno ingestibile delle 
aziende ma, al contrario, si cerca sempre più di comprendere quali sono i 
fattori che maggiormente provocano effetti negativi sui rischi e trovare le 
soluzioni migliori al fine di gestirli. Concentrare le scelte imprenditoriali 
sull’obiettivo di eliminare i rischi, oltre a comportare sforzi improduttivi 
potrebbero verificarsi effetti di una paralisi dell’attività aziendale. Le scelte 
strategiche dovrebbero invece essere guidate da una razionale comprensione e 
consapevolezza della necessità di bilanciare rischi e opportunità, al fine di 
gestire e trarre valore dall’imprescindibile trade-off presente tra 
imprenditorialità e contenimento del rischio di eventi negativi. A tale scopo è 
importante che i managers siano sempre in grado di predisporre un sistema 
che riesca ad evitare i rischi che potrebbero compromettere il raggiungimento 
degli obiettivi aziendali, cercando di gestire in maniera adeguata. Solamente 
scelte strategiche coerenti con questo principio permettono all’impresa di 
creare valore e di acquisire in seguito un vantaggio competitivo. Da questo 
punto di vista, è possibile considerare il rischio come un elemento che 
potrebbe aumentare il miglioramento aziendale, in quanto l’attenzione a esso 
dedicata può comportare cambiamenti favorevoli nella struttura organizzativa 
e nella produttività. Il rischio diventa così un elemento da gestire secondo i 
principi di imprenditorialità e managerialità, al pari di qualsiasi altro fattore 
produttivo. 
Il rischio si modifica nel corso delle varie fasi di vita dell’impresa per effetto 
di fattori interni ed esterni che determinano il sorgere di nuovi rischi e la fine 
di altri.
8
 
                                                          
8
  D’onza G. , Il Sistema di controllo interno nella prospettiva del Risk Management, cit. 
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L’analisi dei fenomeni aleatori non può quindi essere disgiunta da una 
profonda conoscenza e considerazione dei fattori aziendali che condizionano 
l’insorgere dei relativi rischi. 
Dopo aver brevemente introdotto il concetto di rischio, in seguito vengono 
elencati i caratteri del rischio nell’azienda.  
I caratteri del rischio nell’azienda sono : 
• Ineliminabilità: limitata capacità dell’uomo di prevedere il mutevole 
manifestarsi di eventi futuri. Diciamo che gli uomini che operano all’interno 
dell’azienda possono eliminare le singole fattispecie del rischio, mai il rischio 
complessivo; significativa a tal proposito è l’espressione di Dezzani (1971): 
“L’ineliminabile proiezione nel futuro di ogni sistema aziendale implica che il 
rischio venga assunto come ineliminabile condizione di esistenza di qualsiasi 
azienda”. Bertini (1969) identifica il rischio “nell’alea che l’azienda è costretta 
a sopportare in seguito al possibile manifestarsi degli eventi che ricadono nella 
sua orbita”, dovuta non solo all’oggettiva complessità degli eventi, ma anche 
alle limitate capacità previsionali dell’uomo.  
• Sistematicità: vi è una combinazione di rischi particolari che messi a sistema 
formano il rischio economico generale cioè l’impossibilità di raggiungere 
l’equilibrio economico; . Il concetto di sistema applicato allo studio dei rischi 
è ripreso da Ferrero che, nell’esaminare la problematica del rischio 
nell’economia delle aziende, giunge ad evidenziare l’esistenza di un rischio 
economico-generale e di rischi particolari, che costituiscono le parziali 
manifestazioni di quello economico-generale. In particolare, il rischio 
economico-generale rappresenta l’espressione astratta e omnicomprensiva del 
rischio che grava sulla combinazione produttiva, che lo studioso identifica con 
l’incapacità dell’azienda di riuscire a remunerare congruamente i fattori 
produttivi di cui necessita per lo svolgimento della sua attività.
 9
 
                                                          
9
 Ferrero, Istituzioni di economia d’azienda, Milano, Giuffrè, 1968, p. 90 
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• Dinamicità: il rischio cambia nel tempo al mutare dell’ambiente esterno e 
delle condizioni di produzione interne che determinano il sorgere di nuovi 
rischi e la fine di altri. Cambiano i bisogni, i prodotti, le materie prime, quindi 
l’azienda si evolve. 
• Contenuto economico o prospettiva di danno economico: determina una 
riduzione del valore del capitale investito nella combinazione produttiva. 
Introduce un costo ad esempio in caso di incendio, terremoto, ecc.. 
 
1.2 La classificazione dei rischi. 
Possiamo distinguere numerosi criteri di classificazione dei rischi. Come 
abbiamo visto, il rischio è un elemento imprescindibile dall'attività economica, 
e per questo motivo è presente sempre e in tutte le imprese. Vediamo come 
possono classificarsi i rischi delle imprese.  
Una classificazione basata sugli effetti dell’evento rischioso, distingue i rischi 
puri da quelli Speculativi. 
10
  
I primi comprendono tutti quegli eventi aleatori che possono provocare 
manifestarsi di perdite, quindi si possono avere solo effetti negativi, 
tipicamente legati a fenomeni naturali, ad esempio alluvioni, terremoti 
ecc..).Viceversa, si ritengono di natura speculativa quei rischi il cui verificarsi 
può comportare una perdita oppure un guadagno e sono per questo detti anche 
bilaterali. È immediato comprendere come i rischi speculativi non possano 
essere esclusi dall’attività imprenditoriale, in quanto la redditività stessa 
dell’impresa deriva appunto dall’assunzione di questi. Diversamente, l’azienda 
dovrebbe evitare di esporsi a rischi puri, poiché le ripercussioni derivanti 
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 Cfr. A. Mowbray, R. H. Blanchard, C. A. Williams, Insurance, 1969. 
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dall’assunzione di questi sul valore dell’impresa non possono che essere 
negative.  
L’importanza di questa classificazione è legata al valore che essa comporta per 
l’attività di gestione del rischio. Questo tipo di distinzione permette di 
individuare i rischi che l’attività di risk management dovrebbe eliminare e 
quelli invece che necessitano di adeguate procedure di gestione.  
Una diversa classificazione dei rischi , ripresa anche nella teoria finanziaria 
classica, riguarda i rischi sistematici e specifici. I primi esprimono la 
sensibilità dei risultati dell’attività aziendale alle dinamiche dell’economia 
generale, quali l’andamento del prodotto interno lordo, la dinamica dei tassi di 
interesse e dei tassi di cambio, il livello di propensione al rischio degli 
investitori e così via. Essi sono connaturati dal rapido cambiamento del 
sistema economico e ineliminabili attraverso qualsiasi processo di copertura. 
Al contrario, un rischio non è sistematico quando può essere eliminato 
attraverso la diversificazione. In generale è la fonte di rischio sistematico che 
concorre a determinare il rischio aziendale, ad esempio la recessione che 
determina la crisi di un’impresa.  Si definiscono specifici quei rischi che 
sorgono in ragione dell’attività che l’impresa svolge.11 Gli elementi che 
provocano tali rischi hanno, infatti, la comune particolarità di essere correlati 
alle caratteristiche dell’impresa. Tali rischi sono principalmente riconducibili 
alla natura e alle modalità di svolgimento dell’attività dell’impresa, nonché al 
suo settore di appartenenza.   
In base alle conseguenze del rischio, si distinguere tra rischi economici e 
rischi non economici. I primi riguardano in modo particolare l’attività di 
produzione di beni e servizi e la soddisfazione dei bisogni dell’individuo; i 
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  Prandi P., Il risk management. Teoria e pratica nel rispetto della normativa, Franco Angeli, 2010, 
p. 72 
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rischi non economici sono invece, quei rischi che non hanno nessun effetto 
sull’attività di produzione di beni o servizi e sulla soddisfazione dei bisogni.  
Un altra distinzione si basa sulla natura dell’evento che comporta l’insorgere 
del rischio. Secondo tale principio, si possono identificare rischi fisici, tecnici 
ed economici. I primi sono originati da eventi naturali, non controllabili 
dall’uomo, a differenza degli altri che sono invece collegati all’attività 
dell’impresa. I rischi tecnici derivano dalla struttura tecnica e tecnologica che 
caratterizza l’attività economica, mentre quelli economici insorgono in ragione 
delle relazioni che l’impresa intrattiene con soggetti esterni, quali clienti, 
fornitori, o istituzioni.  
Il medesimo principio della natura dell’evento aleatorio è alla base anche di 
un’ulteriore classificazione, secondo la quale i rischi possono essere distinti in 
statici e dinamici. I primi sono di solito causati da errori umani e sono i soli 
che si manifestano in una ipotetica società, in cui non vi sia sviluppo, i rischi 
dinamici invece sono dovuti a cambiamenti dinamici, come ad esempio i gusti 
e i bisogni della società oppure l’evoluzione dei processi produttivi. I rischi 
dinamici acquistano una grande importanza in una economia dinamica a causa 
della trasformazione alle quali è soggetto il mondo economico.
12
 
Un metodo diverso utilizzato per classificare i rischi, molto utile nell’ambito 
della valutazione degli stessi, si basa sul criterio di gravità. In questo caso i 
rischi sono definiti marginali, qualora i potenziali danni da essi generati 
possano essere coperti facendo ricorso alle disponibilità finanziarie 
dell’impresa, importanti, se il ripianamento delle passività da essi cagionate 
rende necessario il ricorso a finanziamenti o l’alienazione di attività e 
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  Riviezzo C, L’impresa in tempo di crisi, Giuffrè, 2010,  p.12 
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insostenibili, se generano perdite di entità tale da condurre l’azienda alla 
bancarotta.
13
 
Un'altra  classificazione adopera, come criterio di ripartizione, l’”obiettivo su 
cui impatta il rischio”, e li suddivide in quattro categorie: rischi strategici, 
operativi, di reporting e di compliance. 
Il rischio strategico fa riferimento alle possibili perdite immediate e 
prospettiche derivanti da ripercussioni negative delle scelte strategiche 
aziendali o da trasformazioni dell’ambito competitivo in cui l’azienda opera. 
Le scelte strategiche provocano, appunto, una potenziale variazione del 
posizionamento competitivo dell’impresa nei confronti dell’ambiente esterno. 
Si possono comprendere nell’ambito dei rischi strategici i danni derivanti da 
un’errata gestione dell’immagine e tutela della reputazione (anche in caso di 
crisi aziendale), ancora i rischi legati alle innovazioni del prodotto, le scelte di 
internalizzazione. In particolare, la gestione dell’immagine è un’attività 
focalizzata ad evitare danni derivanti dalla svalutazione dell’immagine 
aziendale percepita dai vari stakeholder (clienti, azionisti, fornitori, enti locali 
ecc..). 
Negli ultimi anni, il ruolo dell’immagine rappresenta un punto cardine 
dell’impresa, inoltre, dell’abilità della stessa di conseguire utili, tanto da 
indurre molti a ritenere i valori e le relazioni aziendali un effettivo “capitale 
reputazionale”14 
“Per rischio operativo si intende il rischio di perdite derivanti dalla 
inadeguatezza o dalla disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi 
interni, oppure da eventi esogeni” (Banca d’Italia, 2006). Si tratta di rischi ai 
quali l’impresa non può sottrarsi, in quanto sono connessi ai processi 
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 Cfr. Medges B., Proper limits in liability insurance. A problem in decision making over uncertainty, 
1961 
14
 A. arvidsson, Ethical Economy, 2007 
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gestionali che si sviluppano quotidianamente con rischio di peggioramento in 
termini di efficienza, efficacia ed economicità. 
Si possono dunque rapportare a tale categoria una molteplicità di rischi. Viene 
proposto di seguito un elenco, secondo la distinzione in categorie suggerita da 
Basilea II: 
- risorse umane: perdite dovute a negligenza o incompetenza, attività non 
autorizzate, frodi, appropriazioni indebite o violazione di leggi, regolamenti e 
direttive aziendali da parte di soggetti interni all’impresa; 
- procedure: perdite derivanti da carenze nelle procedure operative e nella 
gestione dei processi, ovvero nel sistema di controllo interno; 
- eventi esterni: danni originati da eventi esogeni di natura politica, normativa, 
sociale, ambientale, nonché da attività illecite commesse da soggetti esterni 
alla struttura aziendale; 
- tecnologie: perdite dovute a inefficienze e malfunzionamenti dei sistemi 
informatici e degli impianti produttivi. 
Al fine di fronteggiare i rischi operativi, è importante dotarsi di adeguati 
meccanismi di governo societario, compresa una chiara struttura 
organizzativa, con linee di responsabilità ben definite, trasparenti e coerenti; 
infine, di processi efficaci per l’identificazione, il monitoraggio, l’attenuazione 
e la valutazione dei rischi operativi ai quali sono o potrebbero essere esposti e 
di adeguati meccanismi di controllo interno, comprese valide procedure 
amministrative e contabili (Banca d’Italia, 2006). 
Rischio strategico e operativo presentano notevoli affinità e una precisa 
distinzione dei due risulta complicata. Tuttavia, mentre il rischio operativo è 
un rischio puro, quello strategico ha natura speculativa, potendo generare 
vantaggi e non solamente perdite. 
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Il rischio di reporting concerne la qualità dell’informazione interna ed esterna: 
ad esempio se si considera la componente esterna, il rischio in questione può 
riguardare l’autenticità del bilancio aziendale, ossia il rischio di fornire 
informazioni poco accurate, incomplete e di scarsa rilevanza ai fini di una 
rappresentazione veritiera e corretta della situazione economico-patrimoniale 
dell’azienda; oltre al bilancio, può interessare anche le analisi sviluppate dal 
management e i documenti depositati presso le autorità di vigilanza. Invece, se 
si considera la componente interna, ad esempio, si fa riferimento ai flash 
report delle vendite giornaliere, report sulla qualità della produzione ecc.. 
Il rischio di compliance riguarda l’osservanza delle leggi e dei regolamenti 
applicati all’azienda. Il rischio suddetto deriva da fattori esterni, e tende ad 
essere, in alcuni casi, simile per qualsiasi tipologia di impresa, in altri, 
differente in funzione del settore di appartenenza. “La funzione Compliance 
individua, valuta, supporta, controlla e riferisce in merito al rischio di sanzioni 
legali, amministrative, perdite operative, deterioramento della reputazione 
aziendale per il mancato rispetto di leggi, regolamenti, procedure, codici di 
condotta e best practices. E’ un’attività preventiva che vuole, altresì, nel 
rispetto delle normative stesse, suggerire soluzioni” (AICOM - Associazione 
Italiana Compliance). 
L’ultima classificazione del rischio si può ricondurre all’”attività sulle quali 
impatta” : 
- rischi finanziari: distinguibili in rischi di mercato (cambio, prezzo, tasso  
d’interesse), rischi di credito e di liquidità; 
- rischi operativi. 
Il rischio finanziario riguarda l’andamento dei mercati finanziari, la struttura 
finanziaria dell’azienda, le transizioni con soggetti terzi, e influiscono 
sull’equilibrio monetario tra flussi in entrata e in uscita. Nell’attuale contesto 
economico caratterizzato da un’elevata volatilità delle variabili di mercato e da 
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una significativa contrazione dei margini reddituali, la gestione dei rischi 
finanziari assume un ruolo strategico per l’impresa e può rappresentare un 
importante vantaggio competitivo nei confronti dei principali competitors. Il 
suddetto rischio può impattare su attività postali, azioni, obbligazioni, altri 
titoli presenti in portafoglio. 
I contratti di copertura consentono di gestire con flessibilità i rischi finanziari e 
permettono di proteggere il risultato d’esercizio da andamenti avversi delle 
variabili di mercato. 
Rischi finanziari: in senso stretto è la possibilità che il reddito netto subisca 
una flessione a causa del grado di indebitamento dell’azienda. Questo 
fenomeno si evidenzia a causa di diversi motivi; possiamo parlare del fatto che 
in presenza di una struttura finanziaria sbilanciata verso l’indebitamento, un 
incremento del costo del debito causato dall’aumento dei tassi di interesse 
determina un effetto negativo sui risultati netti che sarà tanto più ampio quanto 
maggiore è il grado di indebitamento; oppure potrebbe essere causato dal 
manifestarsi di asincronie, sia temporali che di entità, fra i movimenti 
finanziari in entrata ed i flussi finanziari in uscita legati alla restituzione del 
debito, provocando scelte sbagliate. Inoltre il rischio finanziario risente anche 
della dinamica dei flussi in entrata ed uscita che derivano dalla gestione 
caratteristica ed extra-caratteristica. In questo caso il rischio è legato alla 
possibilità che si manifestino delle deficienze di liquidità a causa di eventi che 
riguardano lo svolgimento dei processi di acquisto – produzione - vendita che 
si riflettono sulla dinamica finanziaria provocando degli squilibri tra entrate e 
uscite.  
Il rischio finanziario in senso largo, secondo la definizione degli IFRS 7, è la 
possibilità di una perdita di valore degli strumenti finanziari. 
Secondo gli IFRS7, gli strumenti finanziari comprendono le attività e passività 
finanziarie: crediti e debiti commerciali, crediti e debiti finanziari, azioni, 
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obbligazioni o altri titoli, attività liquide( in questo caso il rischio è legato alla 
riduzione della cassa). 
I principi contabili internazionali
15
 classificano i rischi finanziari in:  
a) rischi di mercato: il rischio che il fair value (valore equo) o i flussi 
finanziari futuri di uno strumento finanziario fluttuino in seguito a variazioni 
dei prezzi di mercato. Il rischio di mercato comprende tre tipi di rischio: il 
rischio di valuta (cambio), il rischio di tasso di interesse e il rischio di prezzo; 
al rischio di mercato si possono ricondurre le perdite scaturenti da esiti 
negativi di operazioni aventi ad oggetto la negoziazione di valori finanziari. 
L’esposizione di tale rischio riguarda la possibilità che il fair value delle 
attività finanziarie detenute in portafoglio vari per effetto della variazione del 
tasso d’interesse, del tasso di cambio e dei prezzi. Tale rischio interessa 
direttamente tutte le imprese quotate nei mercati finanziari, poiché il loro 
capitale azionario è esposto alle variazioni del mercato, infatti, il rischio di 
mercato riguarda non solo i corsi azionari, ma anche altri “financial values”, 
quali i tassi di cambio valutari e i tassi di interesse. Tale considerazione 
estende quindi la rilevanza del rischio di mercato a tutte le imprese 
caratterizzate da operatività in valuta estera e da ricorso al debito 
b) rischio di credito: il rischio che una delle parti di uno strumento finanziario 
causi una perdita finanziaria all’altra parte non adempiendo a una 
obbligazione.  Il rischio di credito è collegato alla possibilità che vi sia un 
inadempimento, di oneri aventi natura finanziaria, da parte di uno o più 
soggetti. “Ma una perdita di valore della posizione creditoria può insorgere 
anche da un peggioramento delle condizioni economico-finanziarie del 
debitore da cui dipende la capacità (o la volontà) di fronteggiare gli obblighi 
assunti, pur non divenendo insolvente” (Ammann, 2001). 
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In secondo luogo, il rischio di credito può essere inteso anche come la 
possibilità che una variazione inaspettata del merito creditizio provochi una 
variazione inattesa del valore del credito. Questo accade prevalentemente in 
un contesto, ad esempio come quello italiano, dove la dilazione di pagamento 
assume dimensioni considerevoli. Le aziende per far fronte a tale tipologia di 
rischio attuano politiche di copertura adeguate, quali l’analisi della solvibilità, 
assicurandosi che la controparte risulti sempre solvibile. Ad esempio, 
attraverso   indici di bilancio l’azienda potrebbe scegliere di estendere credito 
solo a quelli che mostrano di essere più solidi dal punto di vista finanziario e 
della liquidità, oppure attuare delle politiche di diversificazione del credito tra 
una vasta gamma di al fine di ridurre la concentrazione del portafoglio crediti 
nei confronti di un solo cliente, perché se questo fosse insolvibile 
aumenterebbe il rischio di credito per l’azienda.  
c) rischio di liquidità: il rischio che l’azienda abbia difficoltà nel reperire fondi 
per far fronte agli impieghi derivanti dagli strumenti finanziari o di far fronte 
gli oneri assunti nei confronti dei suoi creditori nei tempi prestabiliti. 
Il rischio di credito e di liquidità sono interconnessi, infatti il primo può 
definirsi “principale”, mentre il secondo rischio finanziario derivato. In 
questo caso per fronteggiare il rischio l’azienda dovrà assicurarsi in ogni 
istante un’adeguata corrispondenza fra flussi di cassa in entrata e flussi di 
cassa in uscita, garantendo così un equilibrio finanziario all’azienda stessa. 
• Rischi operativi: è riferito alla variabilità del risultato della gestione 
caratteristica dell’azienda che potrebbe prodursi per effetto di variabili sia 
interne che esterne. I rischi operativi sono classificabili in : 
a) Rischiosità settoriale, legata alle variazioni delle condizioni economiche 
generali e alle  caratteristiche del sistema competitivo in cui l’azienda opera. 
E’ possibile stimare una rischiosità operativa media delle aziende che operano 
nel settore che dipende dalla struttura del settore e dalla sua dinamicità. Ad 
esempio la variabilità della domanda, dei prezzi/ricavo, prezzi/costo, ecc.. Il 
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grado di rischiosità cambia in base al tipo di settore in cui opera l’azienda e al 
grado di concorrenza presente all’interno del settore e dalla redditività media 
settoriale; 
b) Rischiosità strategica, legata al grado di vantaggio competitivo e al tasso di 
crescita dell’azienda, inoltre riflette la variabilità della redditività operativa 
connessa al profilo strategico dell’impresa. In questa fattispecie si considerano 
due variabili: il grado di vantaggio competitivo e l’orientamento alla crescita. 
Il primo elemento trae origine dal fatto che risultati più elevati rispetto ai 
competitors sono segnale di stabilità e prevedibilità, il secondo è riconducibile 
al fatto che più è ambizioso l’obiettivo di sviluppo che un’impresa persegue, 
più sarà alta la rischiosità in quanto sarà elevata la varianza dei risultati attesi 
futuri. 
c) Rischiosità strutturale, legata al grado di flessibilità dell’azienda e alla 
sensibilità alle ragioni di scambio. Esprime la sensibilità della redditività 
operativa a variazione dei volumi e dei prezzi di mercato. Tale rischiosità 
dipende dal grado di flessibilità dell’impresa e possono essere calcolati 
attraverso indici significativi come la leva operativa data dal rapporto tra i 
Costi Fissi e il Reddito Operativ, e l’intensità del capitale fisso invece si 
determina dal rapporto tra il Capitale fisso e le Vendite. La rischiosità 
strutturale dipende anche dalle variazioni dei prezzi di vendita e/o delle risorse 
acquistate che provocano un effetto positivo o negativo sul risultato 
economico. 
 
1.3 I destinatari della comunicazione esterna ( reporting esterno) 
Negli ultimi anni a causa del forte sviluppo che sta caratterizzando i mercati 
finanziari, con un conseguente aumento della competitività tra le aziende 
nell’ottenimento di risorse finanziarie da parte degli investitori, il ruolo della 
comunicazione dei rischi da parte dell’impresa ha assunto un’importanza 
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sempre maggiore sia per le dinamiche interne, sia per il contesto nel quale 
sono inserite. Il motivo è riconducibile a diversi fattori tra cui: e il peso 
sempre più rilevante riconosciuto alla funzione sociale delle imprese da parte 
di tutti gli “stakeholder “ 
In particolare per le società la comunicazione verso l’esterno diventa una leva 
indispensabile per aumentare la fiducia da parte degli stakeholder, la 
credibilità strategica e reddituale, la capacità di essere percepiti come 
un’azienda solida, affidabile, efficace, nonché per costruire la propria 
immagine. 
Possiamo distinguere la comunicazione d’impresa tra interna ed esterna. La 
prima  costituisce un fattore critico per la massimizzazione delle strategie e 
delle politiche operative. Se all’interno dell’azienda le informazioni non 
circolano in modo tempestivo e trasparente può accadere che, chi fa parte 
dell’organizzazione assume un comportamento non coerente con la 
conseguenza  di non raggiungere gli obiettivi strategici pianificati.  
La comunicazione esterna è rivolta invece all’ambiente in cui opera l’azienda 
il quale è composto da diversi soggetti che hanno interessi e aspettative 
diverse nei confronti dell’attività dell’impresa. In questo lavoro si focalizza 
l’attenzione sulla segnalazione dei rischi da parte delle imprese nei confronti 
dei propri stakeholder, quindi del risk reporting esterno.   
Gli Stakeholder maggiormente interessati alle informazioni sui rischi 
dell’azienda sono: 
• Azionisti attuali e potenziali: rappresentano i proprietari dell’azienda in 
quanto essi detengono le quote del capitale sociale. L’investimento effettuato 
dagli azionisti è caratterizzato da una elevata rischiosità e sono interessati a 
conoscere l’andamento dell’azienda e in particolare informazioni sui rischi in 
quanto la propria remunerazione dipende dalla capacità dell’azienda di 
generare rendimenti. Proprio per questo motivo gli investitori in capitale di 
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rischio hanno un continuo bisogno di conoscere informazioni relative alla 
solvibilità ed affidabilità dell’azienda, valutare costantemente se 
quell’investimento genera profitto  per poi decidere se continuare ad investire 
oppure modificare i propri piani di investimento e investire altrove. 
• Investitori istituzionali: sono operatori economici che svolgono attività di 
gestione ed investimento di importanti patrimoni; ad esempio i Fondi 
Pensione, i Fondi comuni di investimento, le società di assicurazione. Sono 
quindi istituzioni che raccolgono risparmio tra i cittadini e li vanno ad 
investire nelle aziende. Sono in grado di apportare maggiore valore all’azienda 
rispetto a quanto riuscirebbe ad apportare un investitore privato e per questi 
motivi saranno disposti ad investire se e solo se la remunerazione è maggiore 
rispetto al rischio che corrono dell’investimento stesso. 
• Banche : per le Banche è importante conoscere principalmente informazioni 
sui rischi di credito al fine di stimare il rischio di credito legato alla possibilità 
che l’azienda sia insolvente. Tenderanno quindi ad incorporare il rischio nel 
prezzo di credito, applicano tassi di interesse più elevati alle aziende più 
rischiose , quindi esse in primo luogo scelgono se investire o meno in 
quell’azienda e in secondo luogo devono capire quale tasso di interesse 
applicare. 
• Agenzie di rating: sono società indipendenti che assegnano un rating 
all’azienda dopo aver ricercato approfonditamente informazioni relative alla 
solidità della società. Il rating è un giudizio sintetico sulla solvibilità della 
società . Il giudizio è espresso attraverso delle lettere, esempio AAA che è il 
giudizio ritenuto migliore per un azienda in quanto vuol dire che il rischio 
attribuito all’azienda è nullo, fino ad arrivare alla D- che è il giudizio 
peggiore. Possiamo affermare che il rating condiziona il comportamento degli 
investitori sul mercato; migliore sarà il giudizio dell’agenzia di rating ( per 
esempio AAA) e maggiore saranno le aspettative di investimento da parte di 
coloro che vogliono investire il proprio denaro nell’azienda. 
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• Fornitori 
• Dipendenti. 
Non tutte le aziende sono disposte a divulgare all'esterno questo tipo di 
informativa. 
2. Il risk reporting al confine tra l’informativa obbligatoria e quella 
volontaria. Processo evolutivo della normativa italiana. 
 
2.1 Il passaggio dall’informativa volontaria all’informativa obbligatoria. 
La crisi che negli ultimi anni ha colpito i mercati, l’andamento altalenante 
delle borse, la diffusa diffidenza nei confronti degli operatori economici e del 
sistema aziendale, hanno spinto le imprese a fornire un quadro sempre più 
preciso e dettagliato della reale situazione aziendale, degli obiettivi e dei punti 
di forza, per attingere dai mercati stessi le necessarie risorse finanziarie. 
Il bilancio di esercizio è sicuramente il documento principale dal quale è 
possibile ottenere informazioni relative all’andamento dell’azienda. I soggetti 
interessati a tale andamento sono sia interni all’azienda ( soci, dipendenti, 
ecc..) sia esterni: in particolare gli investitori (quindi i potenziali soci), banche, 
fornitori, imprese concorrenti, ecc.. .I documenti che devono essere redatti 
dagli amministratori, o da chi da essi incaricati sono: lo stato patrimoniale, il 
conto economico, e la nota integrativa, che sono le componenti principali; è 
inoltre accompagnato da informazioni qualitative che hanno come scopo 
principale quello di rendere il bilancio maggiormente comprensibile nei 
confronti dei terzi, quindi il documento che correda il bilancio è la relazione 
sulla gestione, che sostituisce la vecchia relazione degli amministratori. Viene 
fatto particolare riferimento, in questo lavoro, alla segnalazione dei rischi 
aziendali nei confronti dei soggetti esterni. Nel nostro Paese, prima del 2005 la 
comunicazione esterna (in particolare quella dei rischi), era prevalentemente  
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volontaria e spesso veniva omessa, perché da parte delle imprese comunicare 
le informazioni relative ai propri fattori di rischio, avrebbe potuto sollevare 
dubbi in merito alla validità del progetto imprenditoriale o esporre l’azienda a 
costi competitivi. Successivamente c’è stata una maggior attenzione verso il 
tema del rischio, in particolar modo ai rischi legati all’utilizzo degli strumenti 
finanziari.  
Un aumento del fabbisogno informativo su questi aspetti ha portato alla 
redazione della “Direttiva 2001/65/CE” sulle regole di valutazione dei conti 
annuali e consolidati, detta anche “Direttiva Modernizzazione”, che è stata 
recepita dal nostro ordinamento nazionale in due tranche, la prima con il D. 
Lgs. 349/2003 ( a decorrere dall’ 1 gennaio 2005) e la seconda con il D. Lgs. 
32/2007 (con effetti a partire dal 2008), inoltre nel 2004 /109/CE in Italia 
viene recepita anche la  “Direttiva Trasparency”, le quali hanno come obiettivo 
quello di garantire una maggiore trasparenza ai mercati di capitali e a tutti i 
soggetti che direttamente o indirettamente sono coinvolti nella gestione 
aziendale. 
In questo periodo, tra il 2003 e il 2007, attraverso l’implementazione della 
Direttiva Europea “Modernizzazione” 2001/65/CE, il legislatore ha stabilito 
diversi obblighi comunicativi che tutte le società di capitali devono rispettare 
nei tempi e nei modi previsti. Aumentare la trasparenza informativa tra società 
e stakeholder era l’obiettivo del legislatore. 
Tra i diversi motivi che hanno spinto il legislatore a modificare le norme 
relative all’informativa societaria, il principale è sicuramente legato alla 
mancanza di trasparenza da parte delle società verso l’esterno, per ottenere 
benefici privati e vantaggi alle spalle di coloro che invece avevano investito in 
quell’azienda perché ritenevano fosse un’impresa sana con manager onesti e 
corretti. 
In passato ci sono stati diversi scandali finanziari che hanno sconvolto l’intero 
mercato, tra cui possiamo ricordare il caso Parmalat, dove il comportamento 
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fraudolento del management ha causato l’azzeramento del patrimonio di 
numerosi investitori i quali credevano nella società. Ma nel 2003 la società è 
stata dichiarata fallita a causa dell’improvvisa scoperta di un livello di 
indebitamento elevatissimo e dell’impossibilità dell’impresa di risultare 
solvente. Nel corso degli anni, però, i debiti erano stati occultati ed era stata 
dichiarata l’esistenza di un’importante riserva di liquidità che nella realtà 
l’impresa non possedeva.  
Ritengo sia importante scoraggiare questo tipo di comportamento e proteggere 
i risparmiatori per il buon funzionamento del mercato finanziario, perché se 
un’ investitore vede azzerarsi improvvisamente il valore del proprio 
investimento a causa della mancata trasparenza informativa da parte della 
società in cui ha investito, non sarà più disposto ad assumersi il rischio 
azionario e di conseguenza l’economia dell’azienda sarebbe a rischio. Il 
legislatore perciò ha voluto ridurre al minimo la probabilità che il mercato 
finanziario non sia più efficiente.  
Questi due interventi sono andati a modificare la struttura della Relazione 
sulla Gestione , regolata all’articolo 2428 del codice civile. 
 
2.2 Evoluzione normativa: i Principi Contabili Internazionali in Italia  
A seguito della globalizzazione contabile i principi contabili nazionali sono 
stati sostituiti ed adeguati ad una serie di principi e norme internazionali. I 
principi contabili internazionali rappresentano una sorta di linguaggio comune 
volto a consentire alle imprese di tutto il mondo di confrontarsi fra loro in 
modo agevole e chiaro a prescindere dai rispettivi Paesi di provenienza. Il 
principale documento di riferimento per l’esposizione dell’informativa sui 
rischi è una sezione dedicata all’interno della Relazione sulla Gestione oltre 
alla Nota Integrativa all’interno della quale sono fornite informazioni 
principalmente relative ai Rischi Finanziari. 
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La relazione sulla gestione è un documento informativo allegato al bilancio 
d’esercizio delle imprese. Si tratta di una relazione redatta da parte degli 
amministratori sulla situazione dell’impresa, sull’andamento economico della 
gestione nel suo complesso e nei vari settori in cui essa opera nonché sui 
principali rischi e incertezze che l’impresa affronta.  
Tutte le società di capitali sono tenute a predisporre la relazione sulla gestione 
in base a quanto disposto dall’articolo 2428 del Codice Civile.  
Focalizzando l’attenzione sul processo evolutivo della normativa italiana 
relativa alla comunicazione economico-finanziaria possiamo affermare che nel 
periodo 2003-2008, l’implementazione della Direttiva Europea 
“Modernizzazione” 2001/65/CE ha prodotto modifiche sul Codice Civile, 
effettuate dal legislatore in due momenti. 
Di seguito viene esposta l’evoluzione normativa italiana. 
Nell’anno 2004 nel nostro Paese viene recepita la Direttiva Trasparency che ha 
comportato:  
1. Per le società quotate è prevista l’estensione dell’attestazione del 
Dirigente Preposto dei principali rischi ed incertezze da riportare in 
bilancio 
2. La modifica dell’art 154-bis del Testo Unico della Finanza ( TUF), 
prevedendo, di conseguenza, che l’attestazione del Dirigente Preposto 
(prevista da tale articolo) verta anche sulla presenza nei bilanci di una 
“descrizione dei principali rischi ed incertezze”. 
In quel periodo non vi era nessun tipo di normativa che prescrive come 
obbligatoria l’informativa sui rischi nella relazione sulla gestione. La 
disclosure era in questo periodo sostanzialmente volontaria sia per i rischi 
finanziari che per quelli non finanziari. Infatti, la normativa civilistica e i 
Principi Contabili Nazionali non richiedevano in maniera specifica la 
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predisposizione di un’informativa specifica sugli eventi rischiosi che 
caratterizzano la dinamica aziendale, a differenza invece di altri Paesi, come 
ad esempio il Regno Unito, in cui si prestava già da tempo attenzione su 
questo tema. Quindi le imprese che fornivano agli stakeholder informazioni 
relative ai propri rischi lo facevano volontariamente. illustriamo brevemente le 
uniche disposizioni in materia: secondo il Documento n. 19 del Consiglio 
Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili (CNDC-CNR), 
l’informativa sui rischi veniva messa in evidenza nei prospetti di Stato 
Patrimoniale e di Conto Economico, in particolare nella voce Fondi Rischi
 16
, 
ed eventualmente, con una descrizione degli stessi in Nota Integrativa. Questi 
accantonamenti riguardano solo quelle passività potenziali
 17
 caratterizzate da 
un’elevata probabilità di manifestazione e per le quali vi sia la possibilità di 
stimare l’impatto. In tale circostanza la Nota integrativa dovrebbe fornire le 
informazioni sui rischi in essere alla data di redazione di bilancio. Nel caso in 
cui non sia possibile stimare l’ammontare della perdita potenziale in maniera 
attendibile, ma vi è un’elevata probabilità di manifestazione dell’evento 
rischioso, l’azienda era obbligata a riportare in Nota Integrativa le 
informazioni utili al lettore per comprendere eventuali danni economici senza 
effettuare alcun accantonamento in bilancio a fronte delle passività. Infine, 
secondo il CNDCED, quando la probabilità di accadimento di un evento 
rischioso risulti essere bassa non si doveva procedere alla costituzione di fondi 
e neanche alla divulgazione di tali informazioni in Nota Integrativa. Si tratta 
più che altro di regole tecniche per la redazione del bilancio piuttosto che di 
prospetti informativi sui rischi, quindi anche se in Nota Integrativa sono 
presenti informazioni sui fondi rischi, non era comunque possibile ricostruire 
il profilo di rischiosità della gestione aziendale nel suo complesso. 
                                                          
16
 Sono dei fondi che l’azienda decide di accantonare per eventualità che si potrebbero verificare che 
sono incerte sia nell’ammontare che della loro evenienza. 
17
 Si riferiscono ad una condizione esistente alla data di bilancio, caratterizzate da uno stato di 
incertezza, le quali, al verificarsi o meno di uno o più eventi futuri, potranno concretizzarsi in una 
perdita confermando il sorgere di una passività. 
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Successivamente, nell’anno 2005 in Italia si assiste ad un cambiamento 
normativo. Per effetto dell'entrata in vigore della prima tranche della 
“Direttiva Modernizzazione”,  recepita con il D. Lgs 394/2003, è stato 
introdotto nell'art. 2428 Codice Civile il paragrafo 6-bis che richiede alle 
società di produrre un'informativa in merito ai rischi finanziari ed alle 
politiche di fronteggiamento predisposte per la loro mitigazione. Viene 
introdotto l’obbligo di produrre un’informativa sui rischi legati all’utilizzo 
degli strumenti finanziari per effetto dell’applicazione dei Principi Contabili 
Internazionali e del primo recepimento della Direttiva 2001/65/CE.  
In particolare, con il recepimento della “Direttiva modernizzazione contabile” 
nel nostro Paese, vengono modificati i primi due commi dell’articolo 2428 del 
codice civile: 
• durante la prima fase ( 2005) viene modificato il comma 2 dell’articolo 2428 
del codice civile con l’introduzione del punto 6-bis: 
“Dalla relazione sulla gestione devono risultare, in relazione all'uso da parte 
della società di strumenti finanziari e se rilevanti per la valutazione della 
situazione patrimoniale e finanziaria e del risultato economico dell'esercizio:  
a) gli obiettivi e le politiche della società in materia di gestione dei rischi di 
credito, di mercato e di liquidità, comprese le tecniche e gli strumenti che sono 
stati adottati per identificare, valutare e fronteggiare tali tipologie di rischio; 
b) l'ammontare dell'esposizione della società al rischio di prezzo, al rischio di 
credito, al rischio di liquidità e al rischio di variazione dei flussi finanziari.” 18 
Bisogna precisare che l’informativa in questione non ha un carattere 
imperativo, ma è rimessa alla discrezionalità dell’organo amministrativo la 
valutazione della significatività dell’informativa sul rischio, intesa come 
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capacità di tale informativa di fornire ai destinatari del bilancio una più chiara 
ed esaustiva rappresentazione della situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria della società. Per fare questo tipo di valutazione per gli 
amministratori sarebbe più facile mettersi dalla parte di chi andrà a leggere a 
leggere il bilancio in modo tale da intuire quando e quali informazioni 
sarebbero utili per chi deve interpretare i dati riportati nell’informativa di 
bilancio.  
Da questa esposizione possiamo dire che gli Amministratori nel redigere la 
Relazione sulla Gestione, dovranno effettuare un prudente apprezzamento, 
immedesimandosi nelle aspettative degli utilizzatori del bilancio, per stabilire, 
di volta in volta e nelle singole concrete fattispecie, quando l’operatività in 
strumenti finanziari sia rilevante, sia sotto il profilo quantitativo quelle di cui 
all’art. 2428, sub b) ( volte a fornire indicazioni circa l’ ampiezza 
dell’esposizione ai rischi da parte dell’impresa) e sia sotto quello qualitativo, 
quelle di cui all’art. 2428 , 6 bis, sub a) (volte a descrivere gli obiettivi della 
direzione aziendale, le politiche e i criteri utilizzati per fronteggiare i rischi).  
Lo scambio e la possibilità di accedere ad informazioni finanziarie, permette ai 
terzi coinvolti di verificare l’attendibilità dei dati forniti ed eventuali 
scostamenti da quelli in loro possesso pregiudicano l’affidabilità della 
relazione stessa. 
La suddivisione indicata permette di fornire nella relazione sulla gestione una 
descrizione delle seguenti fattispecie: 
a) le politiche dell’impresa e i criteri utilizzati per misurare e  controllare i 
rischi finanziari. Questo tipo di informativa comprende: il grado di 
utilizzo degli strumenti finanziari, la struttura e l’organizzazione delle 
funzioni di “risk management”, lo scopo e la natura del “risk reporting” 
dell’impresa o i sistemi di misurazione, le strategie di copertura o di 
attenuazione dei rischi finanziari, i processi posti in essere dall’impresa 
per monitorare l’efficienza di tali strategie, le politiche e i criteri 
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utilizzati dal management per evitare le eccessive concentrazioni di 
rischio ed ottenere garanzie atte ad attenuare il rischio. 
b) l’esposizione al rischio finanziario da parte dell’impresa e le attività che 
lo hanno generato. Si tratta di quelle informazioni riferite ai diversi 
fattori di rischio. In relazione al rischio di credito, relativo a ciascuna 
classe di strumenti si riferiscono ad esempio le informazioni relative 
alla qualità creditizia delle attività finanziarie; l’ammontare delle 
attività finanziarie ritenute di dubbia ricuperabilità; ecc.. In relazione ai 
rischi di liquidità, si presentano le analisi sulle scadenze relative alle 
attività e passività finanziarie classificate in un appropriato numero di 
fasce temporali e scadenze. Gli importi indicati nell’analisi delle 
scadenze sono rappresentati dai flussi finanziari non scontati 
contrattualmente dovuti.  In relazione al rischio di mercato, l’impresa 
fornisce le informazioni rilevanti in coerenza con i dati prodotti 
internamente ai fini della gestione del rischio. Qualora il rischio sia 
significativo è opportuno illustrare un’analisi di sensitività alla data di 
bilancio, mostrando in  tal modo gli effetti di possibili variazioni sul 
conto economico in relazione alle variabili rilevanti di rischio, per 
ciascuna delle seguenti componenti: 
- rischio di tasso: l’analisi di sensitività indica separatamente 
l’effetto di una variazione nei tassi di interesse su interessi attivi 
e passivi nonché sulle altre componenti di reddito ( ad esempio 
utile o perdite derivanti dalla negoziazione); 
- il rischio sui tassi di cambio: un’analisi di sensitività, sugli 
strumenti finanziari denominati in valuta estera, può essere 
fornita per le principali valute alle quali l’impresa è esposta, 
- rischio di prezzo: relativo ad esempio alle fluttuazioni dei prezzi 
dei beni all’ingrosso, dei prezzi degli strumenti rappresentativi di 
capitale o degli strumenti finanziari, l’analisi di sensitività può 
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essere modulata mostrando gli effetti di una diminuzione in uno 
specifico indice di Borsa, nei prezzi all’ingrosso dei beni, ecc..19 
  Nel 2007 il legislatore nazionale richiede di ampliare l’informativa dei rischi 
da quelli finanziari a tutti i fattori di rischio ed alle condizioni di incertezza 
che caratterizzano la gestione aziendale nella sua globalità e che possono 
produrre un effetto negativo sui risultati economici, finanziari e patrimoniali 
futuri alla combinazione produttiva. In questo anno si conclude il processo di 
recepimento della Direttiva Modernizzazione avvenuto con il D.Lgs n. 32 del 
2 Febbraio 2007
 20
. Viene così modificato il comma 1 dell'art. 2428, 
estendendo l’informativa a tutti i rischi a cui l’azienda è esposta, non soltanto 
a quelli finanziari come in precedenza. La nuova versione dell’articolo 2428 21, 
comma 1, Codice Civile è la seguente:  
“ Il bilancio deve essere corredato da una relazione degli amministratori 
contenente un'analisi fedele, equilibrata ed esauriente della situazione della 
società e dell'andamento e del risultato della gestione, nel suo complesso e nei 
vari settori in cui essa ha operato, anche attraverso imprese controllate, con 
particolare riguardo ai costi, ai ricavi e agli investimenti, nonché una 
descrizione dei principali rischi e incertezze cui la società è esposta” . Si 
assiste ad un ampliamento dell’informativa a tutti i fattori di rischio e alle 
condizioni di incertezza che caratterizzano la gestione dell’azienda nella sua 
globalità e che possono produrre un effetto negativo sui risultati economici, 
finanziari e patrimoniali futuri della combinazione produttiva. Queste 
situazioni di rischio, divengono quindi trasparenti a favore degli stakeholder e 
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 Mezzabotta C., Principi Contabili OIC: Organismo Italiano di contabilità, IPSOA. 
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 Si tratta del decreto legislativo 2 Febbraio 2007, n. 32 “ Attuazione della Direttiva 2003/51/CE 
pubblicato nella Gazzetta Ufficiale, n.73 del 28 marzo 2007. Esso è entrato in vigore il giorno 12 
Aprile 2007. 
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 “ Il bilancio deve essere corredato da una relazione degli amministratori sulla situazione della 
società e sull’andamento della gestione, nel suo complesso e nei vari settori in cui essa ha operato, 
anche attraverso imprese controllate, con particolare riguardo ai costi, ai ricavi e agli investimenti” 
 41 
consentono loro di prendere le proprie decisioni in modo maggiormente 
informato.  Con il recepimento della “Direttiva Modernizzazione” 
l’informativa sui rischi si articola su due livelli: 
1. Un livello generale comprendente le informazioni relative alle diverse 
categorie di rischio a cui la società potrebbe essere esposta 
2. E l’altro si riferisce esclusivamente alla categoria dei rischi finanziari. 
L’informativa obbligatoria tende a rendere conforme il flusso comunicativo 
delle imprese nei confronti del mercato, imponendo quindi il rispetto di alcuni 
parametri ritenuti essenziali da parte delle autorità. 
Potrebbe accadere che una società quotata in borsa si limiti a diffondere 
solamente le informazioni richieste dalle norme vigenti, ma questo certamente 
non le permetterebbe di raggiungere un livello soddisfacente da parte dei 
soggetti con i quali interagisce. Infatti la comunicazione obbligatoria, sebbene 
possa sembrare alimentata da un impianto di regole ricco, rappresenta un 
punto di partenza al quale le imprese non possono e non devono fermarsi. Per 
cui, è necessario, implementare una strategia di comunicazione volontaria 
rivolta al mercato degli stakeholder ed in particolare agli investitori. 
Il bilancio di esercizio è rivolto a diversi interlocutori, i quali hanno interessi 
diversi tra loro e presentano esigenze informative eterogenee che riescono ad 
essere soddisfatte solamente attraverso strumenti comunicativi alternativi 
rispetto a quelli previsti per legge. In questo modo l’impresa dedica del tempo 
a ciascuna categoria di soggetti esterni, attribuendo loro l’importanza che 
meritano, e riesce, di conseguenza, a guadagnare visibilità e consenso. La 
comunicazione volontaria, a differenza di quella obbligatoria che risulta 
impersonale e distaccata, comporta la costituzione di un rapporto personale 
con gli interlocutori; oltre all’importantissimo aspetto della fiducia che si 
instaura, ciò è in grado di superare la staticità e la mancanza di tempestività 
del bilancio. 
 42 
La Relazione sulla gestione è un documento indirizzato agli utilizzatori 
esterni, con lo scopo di completare e integrare l'informativa di bilancio al fine 
di ottenere una corretta lettura della situazione aziendale. Le informazioni 
fornite permettono di conoscere la situazione aziendale e l'andamento del 
risultato economico, attraverso un'investigazione puntuale e obiettiva della 
realtà aziendale, che tiene conto delle esigenze informative degli stakeholders. 
In sostanza la disclosure sui rischi può portare un contributo rilevante in 
termini di trasparenza ed utilità dell’informazione per le decisioni, assolvendo 
a due funzioni importanti: consentire all’utente di bilancio una valutazione 
della natura e dell’entità dei rischi fronteggiati dall’azienda emittente; 
assicurarlo al contempo che essi sono adeguatamente gestiti dal management. 
Il Commodity Risk è il rischio che un’organizzazione si trova a dover 
fronteggiare a causa della sua esposizione alle dinamiche dei mercati 
internazionali delle Commodity. 
Il Rischio Commodity include: 
 Rischio Prezzo, relativo all’incertezza sull’andamento dei prezzi futuri 
che si registra nei mercati di scambio delle commodity d’interesse delle 
aziende; 
 Rischio Volume, relativo all’incertezza sull’andamento della 
produzione dovuto a diversi fenomeni quali, ad esempio, nel caso di 
produzione da fonti rinnovabili fluttuazioni della disponibilità della 
risorsa naturale (es. vento per impianti eolici o idraulicità per gli 
impianti idroelettrici). 
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Capitolo 2 
 
La gestione dei rischi aziendali 
 
Introduzione  
Negli ultimi anni è cresciuto notevolmente l'interesse per le tematiche sulla 
gestione del rischio e di conseguenza aumenta la necessità per l’azienda di 
disporre di un valido modello di riferimento per identificare, valutare e gestire 
i rischi in modo efficace.  
La sopravvivenza di un'azienda è assicurata dalla sua capacità di creare valore 
per i suoi stakeholder, che costituisce la filosofia di fondo della "gestione del 
rischio aziendale".  
Il management massimizza il valore nel momento in cui formula strategie e 
obiettivi al fine di conseguire un equilibrio ottimale tra target di crescita e di 
redditività, considerando i rischi che ne derivano; quando, dunque, impiega in 
modo efficiente ed efficace le risorse a sua disposizione nel perseguire gli 
obiettivi aziendali (CoSO, 2004). 
L’incertezza è un elemento che caratterizza tutte le aziende e rappresenta 
sicuramente un rischio inteso come la possibilità di ottenere risultati diversi 
rispetto a quelli attesi, ma l’incertezza può aiutare l’azienda a migliorarsi 
sempre più e può rappresentare anche un’opportunità, per cui  può 
potenzialmente ridurre o accrescere il valore dell'azienda. 
Un modello di gestione del rischio diffuso negli ultimi anni in una molteplicità 
di aziende è rappresentato dal modello ERM (Enterprise Risk Management) 
 44 
che consente al management di affrontare le incertezze che si presentano in 
azienda, di gestire i rischi e di trasformarli in nuove opportunità. 
 
2.1 Il concetto di risk management. 
Dopo aver definito il concetto di rischio nel precedente capitolo, in questo 
verrà trattato  invece il concetto di “Risk Management”,ovvero il processo di 
gestione dei rischi che caratterizzano ormai tutte le imprese.  
Dalle considerazioni fatte del precedente capitolo emerge che il rischio è un 
fenomeno tipico della vita aziendale che esprime la possibilità, nel corso del 
tempo, di raggiungere dei risultati diversi da quelli previsti e per tale motivo 
deve essere studiato e gestito all’interno delle organizzazioni.  Per questo la 
gestione del rischio è orientata all’identificazione di tutti gli eventi che 
possono avere un impatto sugli obiettivi aziendali. La capacità di assumere e 
gestire i rischi è sempre stata un elemento caratterizzante l’azione 
imprenditoriale, ma di recente tale capacità ha assunto un’importanza centrale 
nelle pratiche di gestione aziendale 
Come abbiamo visto le aziende sono caratterizzate per loro natura da una 
numerosità di rischi, di tipo operativo, finanziario, organizzativo, ecc., per cui 
diventa fondamentale  intraprendere azioni che consentono di far fronte ai i 
diversi rischi che si presentano durante lo svolgimento della propria attività al 
fine di evitare situazioni sfavorevoli per la redditività dell’impresa. Saper 
gestire in maniera adeguata tutti i rischi che si presentano nell’impresa 
rappresenta un elemento fondamentale per il suo successo; la capacità di 
identificazione, valutazione e gestione dei rischi è alla base del successo 
aziendale. Il rischio caratterizza ogni business aziendale e il governo del 
rischio dovrebbe, pertanto, essere per definizione un tratto distintivo 
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dell’azione imprenditoriale e una componente irrinunciabile del 
management
22
.  
L’attenzione verso il Risk Management è aumentata gradualmente nell’ultimo 
decennio, ma è letteralmente esplosa negli anni più recenti, alimentata 
soprattutto dai recenti scandali finanziari che hanno travolto alcune grandi 
imprese quotate - le vicende dei gruppi Enron, Parmalat, Cirio, Worldcome 
sono solo alcuni esempi. Il Risk Management può essere definito come quel 
processo volto a salvaguardare il patrimonio di un’impresa contro eventuali 
perdite che può subire durante lo svolgimento della sua attività. Compare per 
la prima volta in letteratura in un articolo di Russel B. Gallagher pubblicato 
sulla Harvard Business Review nel 1956. Secondo l’autore, il rischio altro non 
è che un evento dannoso causato da una variabilità di fattori, ad esempio, da 
catastrofi naturali, o da incidenti, ecc., che provocano un peggioramento della 
profittabilità aziendale.  
La gestione dei rischi è un sistema complesso, costituito da vari elementi fra 
loro collegati, volti a mitigare le eventualità sfavorevoli che gravano 
sull’economicità della gestione.  
Il sistema di gestione dei rischi è un insieme di attività, strumenti e tecniche, 
impiegate ai diversi livelli dell’organizzazione (come quello strategico, 
operativo, ecc) per identificare, valutare e mitigare i rischi al fine di 
salvaguardare la creazione del valore. L’obiettivo è quello di salvaguardare il 
valore creato dalla combinazione produttiva mediante l’individuazione e la 
valutazione dei rischi, avvalendosi di risorse umane, tecniche, e finanziarie e 
sviluppandosi in maniera iterativa durante le diverse fasi della vita aziendale.  
Il “risk management” si sviluppa ai vari livelli dell’organizzazione e 
coinvolge tutti i soggetti che operano nelle diverse aree della struttura 
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 Beretta S , Valutazione dei rischi e controllo interno, Università Bocconi ,2004. 
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organizzativa, dal vertice fino ai livelli operativi, dalle unità di line fino a 
quelle di staff, nonché dalle funzioni direzionali a quelle esecutive.  
I soggetti coinvolti sono impegnati nelle diverse attività di identificazione, 
valutazione, trattamento dei rischi e comunicazione degli stessi. Quest’ultima 
può essere distinta a seconda dei destinatari fra la comunicazione interna, 
destinata a coloro che operano all’interno dell’organizzazione aziendale, e 
comunicazione esterna, che è invece rivolta agli interlocutori esterni alla 
combinazione produttiva. La comunicazione esterna si colloca al termine delle 
prime tre fasi ( identificazione, valutazione e trattamento dei rischi) ed è 
alimentata dal reporting interno. 
L’evoluzione dei sistemi di gestione del rischio è andata di pari passo con 
l’evoluzione dei sistemi di controllo interno. Sia in letteratura che nella pratica 
professionale spesso questi due elementi vengono presentati come strettamente 
collegati. Infatti, un valido sistema di controllo interno dovrebbe contemplare 
azioni e strumenti adeguati a prevenire il manifestarsi di eventi rischiosi. Per 
tale motivo i sistemi di controllo interno sono oggi volti ad individuare, 
valutare e controllare eventi dannosi che potrebbero compromettere 
l’economicità della gestione. Emerge una duplice relazione tra Sistema di 
controllo interno e gestione dei rischi; da una parte il sistema di controllo fa 
parte dei modelli di gestione integrata del rischio, dall’altra la valutazione dei 
rischi è una componente del sistema di controllo. Questa duplice relazione ha 
portato lo sviluppo dei più importanti modelli di controllo e gestione del 
rischio come il CO.SO Report e l’ERM. 
 
 2.2 Il modello di Enterprice Risk Management (ERM)   
Fino alla fine degli anni '90 lo studio della gestione dei rischi e della loro 
gestione era basato su un'analisi individuale degli stessi limitando l'utilizzo di 
strumenti del risk management. 
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I grandi scandali finanziari verificatisi all’inizio del nuovo millennio hanno 
tuttavia posto in evidenza la necessità di ripensare ai sistemi di valutazione e 
gestione dei rischi. Tale necessità è stata rilevata dal Committee of Sponsoring 
Organisations of Treadway Commission.
23
 Quest’organizzazione, composta da 
associazioni private di professionisti, ha cercato di dare risposta a tale esigenza 
mediante l’emanazione di un documento, nel quale vengono dettate delle linee 
guida per manager e amministratori, al fine di consentire la realizzazione di 
un’efficace gestione dei rischi aziendali a livello integrato. Tale framework, 
pubblicato nel settembre del 2004, definisce l’Enterprise Risk Management 
come un processo, posto in essere dal consiglio di amministrazione, dal 
management e dagli altri operatori della struttura aziendale, utilizzato per la 
formulazione di strategie aziendali e progettato per individuare eventi che 
possono influire sull’attività d’impresa e per gestire i rischi assunti, al fine di 
fornire una ragionevole certezza sul conseguimento degli obiettivi aziendali. 
24
 
Il Risk Management nella concezione moderna è un approccio rigoroso nella 
valutazione e nell’identificazione dei rischi; per essere di utilità all’impresa 
deve essere svolto in maniera sistematica e continuata con l’obiettivo di 
ridurre gli ostacoli che si frappongono al raggiungimento degli obiettivi 
aziendali. Il Risk Management è un processo che attraverso vari strumenti 
agirà sui rischi, cercando di ridurre, trasformare, mitigare, trasferire, fino ad 
arrivare ad una configurazione di rischio più consona all’azienda25 
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applicative, Il Sole 24 Ore. 
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Dalla definizione possiamo notare che la gestione dei rischi viene definita 
come un processo, non caratterizzato da un’attività svolta unicamente in 
corrispondenza del manifestarsi di un rischio ma è costituito da un insieme di 
attività integrate nella struttura organizzativa per poter valutare al meglio la 
rischiosità assunta dall'impresa a livello di insieme e perseguire gli obiettivi 
strategici da questi predisposti. L’attenzione non viene quindi posta sui singoli 
interventi di gestione del rischio, ma sul loro insieme valutato unitariamente e 
in un’ottica di continuità e sistematicità. Solo seguendo questi principi, infatti, 
il raggiungimento degli obiettivi può essere concretamente favorito dall’ERM.  
L’operatività del sistema è quindi indirizzata dall’alta direzione aziendale. 
Tuttavia, tale rapporto non è unidirezionale, in quanto l’ERM, fornendo gli 
strumenti utili a valutare il rischio, influenza le decisioni prese all’interno 
dell’azienda, sia a livello strategico, sia operativo.  
                              
 
Secondo il CoSO, l’E.R.M. è costituito da otto componenti interrelate: 
1) Ambiente interno 
2) Definizione degli obiettivi 
3) Identificazione degli eventi 
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4) Valutazione del rischio 
5) Risposta al rischio 
6) Attività di controllo  
7) Informazione e comunicazione  
8) Monitoraggio 
                                                                                                                                                                                                                     
 
                           Fonte: www.risk.istat.it 
 
L’E.R.M. è un processo dinamico, non sequenziale, cioè ogni componente può 
influire sulle altre del modello, a prescindere dalla sequenza del processo. Il 
framework descrive i principi, le componenti ed i concetti più importanti della 
gestione del rischio aziendale e fornisce una mappatura precisa per identificare 
e gestire i rischi. C'è un rapporto diretto tra le componenti dell’E.R.M., ovvero 
ciò che occorre all’azienda per conseguire gli obiettivi e gli obiettivi 
(strategici, operativi, di reporting, di compliance) che un’azienda si sforza di 
raggiungere. Gli obiettivi sono raffigurate verticalmente nel cubo, le 
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componenti orizzontalmente, e le unità operative dell’organizzazione sono 
rappresentate dalla terza dimensione del cubo. La terza componente lascia 
intendere che il modello in esame è adattabile in qualsiasi contesto aziendale, 
dall’intero processo di gestione del rischio aziendale sino alle singole sub-
unità aziendali.  
 
2.2.1 L’ambiente interno 
Per ambiente interno si intende la cultura e l’identità dell’azienda, come ad 
esempio i valori etici e l’integrità, la cultura del rischio, le competenze di 
coloro che operano nell’organizzazione ecc..  
2.2.2 Gli obiettivi dell’ERM ( Enterprose risk management) 
L’obiettivo di qualsiasi sistema di governo dei rischi non è l’eliminazione 
completa del rischio, ma di ridurre al minimo la probabilità di accadimento. 
Gli obiettivi aziendali che l’ERM propone sono raggruppabili nelle seguenti 
categorie: 
Obiettivi strategici: sono obiettivi di fondo di naturale generale, definiti ai 
livelli più alti della struttura organizzativa, necessari per supportare la mission 
aziendale; 
Obiettivi operativi: fanno riferimento all’utilizzo delle risorse espresse in 
termini di efficacia, efficienza ed economicità. Tale classe di obiettivi si 
collega ai volumi di produzione, ai consumi delle materie nei processi 
lavorativi, ai tempi di consegna dei prodotti, alla customer satisfaction, alle 
competenze delle risorse umane ecc..; 
Obiettivi di reporting: concernono l’attendibilità, la completezza e 
tempestività delle informazioni contenute nei bilanci, nei documenti della 
comunicazione economico-finanziaria e nei report interni. E’ indispensabile la 
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soddisfazione di questa tipologia di obiettivi, in quanto le informazioni 
rappresentano un valido ausilio per i processi decisionali e per le valutazioni 
delle performance, all’interno dell’organizzazione (a supporto della corporate 
governance), e all’esterno (su richiesta dei vari stakeholder); 
Obiettivi di compliance: sono connessi al rispetto delle leggi, regolamenti di 
mercato, codici etici, circolari interne e contratti aziendali. 
Sappiamo che l’attività d’impresa è indissolubilmente connessa con 
l’aleatorietà, di conseguenza l'obiettivo di una gestione del rischio è quella di 
valutare quali rischi assumere al fine di conseguire i risultati preposti. 
L’assunzione dei rischi deve essere valutata, non solo alla luce di un’analisi 
individuale del singolo evento aleatorio, bensì tenendo sempre presente il 
vincolo di coerenza tra rischiosità complessiva dell’azienda e profilo di rischio 
desiderato. Coerentemente con tale principio, la finalità principale dell’ERM 
viene individuata nel raggiungimento degli obiettivi aziendali prefissati, 
mediante un’adeguata individuazione e valutazione dei rischi e la successiva 
gestione di quelli che si sceglie di assumere. 
E' quindi di fondamentale importanza la definizione degli obiettivi che si 
vuole raggiungere, tra cui ricopre particolare rilevanza la scelta del profilo di 
rischio che caratterizza l’impresa. Quest'ultima nota anche come rischio 
accettabile, assume un valore cruciale, in quanto tutte le scelte aziendali 
vengono influenzate da questo parametro. Le misure in grado di esprimere il 
livello di rischio accettabile sono diverse e la scelta dello strumento più idoneo 
è rimessa al management, sulla base di valutazioni di diversa natura inerenti 
all’attività che l'azienda svolge, in base anche alla presenza e alla tipologia dei 
vari stakeholder e in base anche ad altri fattori. Gli indicatori più utilizzati 
sono il rapporto tra rischio e rendimento e tra rischio e crescita.  
Il rischio accettabile scelto costituisce, infatti, la base sulla quale vengono 
prese le decisioni relative alla strategia da perseguire, nonché l’allocazione 
delle risorse tra le diverse divisioni operative. Il compito principale dell’ERM 
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è identificare le strategie coerenti con il rischio accettabile, scartando quelle 
inidonee, a causa di un’eccessiva rischiosità, ovvero di una rischiosità troppo 
ridotta per conseguire gli obiettivi di redditività prefissati. 
Ovviamente, per quanto efficace, nessun sistema di gestione del rischio può 
garantire la sicurezza del raggiungimento degli obiettivi. La finalità che ha 
l'ERM è di fare in modo che gli obiettivi vengano raggiunti con un grado di 
certezza ragionevole la quale viene anche definita tolleranza al rischio, che 
indica il livello di variazione massima ritenuto ammissibile rispetto a un 
obiettivo in precedenza definito. La tolleranza al rischio deve essere 
determinata dal management prendendo in considerazione molteplici fattori tra 
i quali l'importanza dell'attività cui si riferisce. 
 
2.2.3 Il processo di identificazione del rischio. 
E' di primaria importanza, prima di ogni altra cosa, effettuare un’analisi al fine 
ricercare gli eventi rischiosi a cui l’impresa è esposta e osservare quali sono i 
fattori che provocano questi eventi incerti e successivamente è importante 
redigere un elenco di tutti quegli eventi rischiosi che sono stati rilevati e che 
possono incidere negativamente sulle performance aziendali. Si parla di 
incidenza positiva in quanto un evento incerto non sempre potrebbe causare 
esclusivamente la presenza di un evento rischioso, ma potrebbe anche 
presentarsi un'opportunità per l'impresa. Quindi è importante tenere conto 
anche di quest'ultima possibilità.  
Le determinanti principali di origine esterna, che non sono facilmente 
controllabili da coloro che operano in azienda, che non dipendono dalle loro 
scelte strategiche, potrebbero riguardare:  
 il contesto economico che è costituito dal mercato di riferimento e dai 
soggetti cui vi operano per esempio gli andamenti borsistici;  
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 il contesto politico: pensiamo alle diverse norme e leggi cui le aziende 
devono rispettare; 
 tenere in considerazione anche la presenza di eventi di tipo ambientale, 
come ad esempio il verificatisi di eventi quali terremoti, incendi, ecc.. i 
quali costituiscono un rischio da tenere sempre presente;  
 eventi tecnologici.  
Per quanto riguarda invece gli eventi interni facciamo riferimento al personale 
che opera in azienda, alle infrastrutture, ecc. 
Lo studio delle cause che comportano l’insorgere di rischi può contribuire a 
facilitare l’individuazione degli stessi, ma anche la predisposizione di misure 
finalizzate a gestire questi ultimi ed è quindi parte fondamentale dell’analisi. 
Una volta ottenuto un elenco completo dei rischi che possono influenzare 
l’impresa e dei loro elementi distintivi, questo potrà essere utilizzato dal 
management per individuare i rischi propri di ciascuna attività svolta, sempre 
mantenendo un approccio focalizzato sulla rischiosità aziendale complessiva. 
L'individuazione dei possibili eventi incerti che potrebbero provocare eventi 
rischiosi all'azienda può essere effettuata mediante l'utilizzo di diverse 
procedure, come l'utilizzo dei diagrammi di flusso ( sono di ausilio per la 
realizzazione delle mappature dei processi aziendali (queste riescono ad 
individuare le relazioni e i legami tra le varie attività aziendali). Esaminando i 
fattori interni ed esterni che influenzano gli input e le attività svolte all’interno 
di un processo, si identificano gli eventi che potrebbero pregiudicare il 
conseguimento dell’obiettivo del processo), budget, flow chart, ecc. Tutti 
questi strumenti presuppongono la disponibilità di approfondite informazioni, 
sia relative all'impresa sia a fattori esterni. Il reperimento di queste 
informazioni può avvenire secondo diverse modalità. Le informazioni aventi 
natura endogena sono naturalmente reperibili all'interno dell'impresa. Il più 
immediato metodo di raccolta dei dati consiste nell’analisi dei documenti 
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aziendali. I report contabili, in particolare, possono offrire una visione della 
situazione economica, finanziaria e patrimoniale dell’impresa. Indici e rapporti 
tra valori contabili costituiscono una valida base per l’analisi dell’aspetto 
quantitativo dell’azienda. Nei documenti di origine interna si possono reperire 
anche informazioni di natura qualitativa, relative alla struttura organizzativa e 
produttiva e delle risorse impiegate. Un limite di tale approccio consiste nella 
contaminazione che i dati possono subire a causa dei criteri contabili.  
I documenti aziendali contengono inoltre solo una minima parte delle 
informazioni presenti all’interno dell’impresa, essendo la maggior parte in 
possesso del personale. 
L’estrazione di tali dati richiede il ricorso ad altre tecniche come colloqui, 
interviste e questionari, da rivolgere al personale. Una fonte informativa 
analoga, ma più raffinata è rappresentata dalla tecnica del workshop. Tale 
strumento prevede l’incontro di diversi soggetti, appartenenti a diverse 
funzioni e livelli aziendali, con l’obiettivo di sfruttare le diverse competenze, 
al fine di individuare i potenziali rischi attinenti l’attività dell’impresa, sia nel 
suo complesso, sia negli specifici processi. L’utilizzo di tali fonti informative 
consente di ottenere una percezione della realtà aziendale più concreta, 
superando la visione semplificata che offre invece la semplice analisi dei 
documenti contabili 
26
 
Un altro strumento utilizzato per reperire informazioni è rappresentato dalle 
ispezioni e rilevazioni direttamente effettuate dal soggetto preposto alla 
gestione del rischio. Tale metodo consente di superare sia la limitatezza 
dell’approccio offerto dai documenti contabili, sia l’elemento di soggettività 
che le analisi condotte nei confronti del personale inevitabilmente comportano. 
L’intervento di un soggetto imparziale e dotato di specifiche competenze 
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consente di ottenere una visione più oggettiva, che deve comunque essere 
integrata dalle informazioni ottenute per mezzo delle altre tecniche. 
L’intervento diretto della struttura di risk management viene utilizzato in casi 
strettamente necessari, in quanto più onerosi rispetto alle altre tecniche.  
 
2.2.4 La valutazione del rischio ( risk assessment) 
Una volta individuati gli eventi aleatori è necessario valutare regolarmente i 
rischi in termini di probabilità di accadimento e stimare allo stesso tempo quali 
effetti provocherebbero all’azienda una volta verificatosi l’evento. Mediante 
questa combinazione è possibile ottenere le informazioni utili al management 
per valutare le sue decisioni. Un punto di partenza per valutare queste variabili 
è l’analisi storica dei rischi che hanno influenzato l’impresa. Ovviamente, i 
trend passati non necessariamente si ripeteranno nel futuro e, per ovviare a tale 
considerazione, l’analisi storica deve essere affiancata a previsioni sugli 
avvenimenti futuri, effettuate dal management.  
La combinazione tra le stime di probabilità e d’impatto è essenziale per 
evidenziare due misure che guidano le scelte in materia di risk management. 
La prima è il rischio inerente, è il rischio che viene assunto dall’impresa nel 
momento in cui il management non effettua nessun intervento volto alla 
modifica della probabilità o dell’impatto. La seconda è il rischio residuo, cioè 
quel rischio relativo a un evento incerto che l’impresa sopporta, dopo che sono 
state poste in essere tutte le procedure necessarie per limitarne la probabilità di 
avvenimento piuttosto che  gli effetti. 
Gli strumenti maggiormente utilizzati nell’ambito di misurazione del rischio 
sono quelli basati su principi statistici. Le tecniche riconducibili a questa 
categoria sono dette “ tecniche di tipo probabilistico” e si basano sulla 
definizione della distribuzione probabilistica dell’evento in esame.  In questo 
caso, l’analisi degli eventi passati costituisce il punto di partenza, ricorrendo a 
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fonti informative interne ed esterne. Affinché l’esame delle osservazioni 
passate possa rivelarsi consistente, risulta necessario selezionare un campione 
significativo in termini di dimensione, orizzonte temporale e comparabilità 
delle osservazioni. Tra le tecniche probabilistiche più utilizzate abbiamo il 
Value at risk ( Var), il valore a rischio è una misura che indica la massima 
perdita potenziale in un certo orizzonte temporale e con un certo livello di 
confidenza
27
 
Mentre l’analisi probabilistica prende in considerazione valutazioni relative sia 
ad eventualità di accadimento di un dato evento aleatorio, sia del suo impatto, 
l’osservazione non probabilistica dei fenomeni rischiosi pone l’accento solo 
sulla seconda variabile. Ciò comporta la necessità di integrare queste tecniche 
con delle stime, effettuate con idonei strumenti, della vero somiglianza 
dell'accadimento del fenomeno rischioso.  
Le principali tecniche di tipo non probabilistico vengono di seguito riportate:  
 L’analisi di scenario : è una tecnica di misurazione del rischio che 
ricorre allo studio delle performance generate in un ipotetico contesto 
futuro. L’analisi può riguardare l’impresa nel suo contesto, ovvero 
specifici obiettivi, attività e rischi aziendali. 
Questo strumento viene spesso adoperato al fine di valutare la scelta di 
adozione di futuri piani strategici.
28
 I diversi scenari vengono selezionati al 
fine di ottenere l'analisi completa dei risultati e non su base storica. Questo 
tipo di analisi è adatta a valutare settori altamente mutevoli.  
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dell’impresa invece che del suo inizio 
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 Stress testing: è una procedura utilizzata al fine di valutare la capacità 
di sopportazione di eventi estremi da parte di un'impresa, in questo 
caso, a differenza del precedente si fa una valutazione di un solo 
contesto che rappresenta condizioni estreme rispetto alle normali 
condizioni dell'attività aziendale. Le ripercussioni derivanti da 
condizioni estreme rilevate nell’ambito di tale analisi possono aiutare 
l’azienda a individuare i propri profili di debolezza, nonché a 
comprendere meglio le dinamiche di eventi particolarmente gravosi. 
Una volta che il management ha effettuato le valutazioni riguardanti i 
fattori di rischio ed assegnato dei punteggi alla probabilità e all'impatto 
dei medesimi, si procede alla sintesi grafica dei rischi. Vengono quindi 
mappati i rischi in modo da poter avere una visione di tutti i rischi e 
conoscere quali sono quelli gravi, quelli meno gravi, nonché conoscere 
quali sono i rischi da valutare con maggiore attenzione e quali invece 
poter accettare perchè non sono gravi. 
 Sensitività analysis: è una tecnica che viene utilizzata per poter stimare 
l’impatto di variazioni di eventi potenziali.  
Dopo aver assegnato un punteggio a ciascun rischio, in base alla 
combinazione tra la probabilità di accadimento e all’impatto, per fornire 
una rappresentazione immediata del portafoglio dei rischi, vengono inseriti 
in una matrice di significatività ( mappa dei rischi), dove si mettono in 
evidenza i rischi a seconda della gravità. Verranno successivamente gestiti 
e controllati principalmente quei rischi che sono considerati gravi, che 
hanno un alta probabilità di accadimento e un impatto elevato, che nella 
figura seguente risultano con il colore rosso. Quando il rischio si trova 
invece nell’area verde vuol dire che ha una probabilità molto bassa e che, 
anche se dovesse manifestarsi ha un impatto contenuto, quindi non viene 
data una priorità di intervento su questi rischi. 
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2.2.5 La risposta al rischio. 
Una volta individuati i rischi e conoscere quali sono quelli significativi, è utile 
gestirli. Vi sono diverse modalità di risposta al rischio.  
Si può decidere di condividere il rischio, nei casi in cui hanno una probabilità 
di manifestazione bassa ma che hanno un impatto alto per l’azienda. 
Nell’ambito delle azioni di condivisione vi sono ad esempio contratti di 
assicurazione, l’azienda decide volontariamente di rivolgersi ad agenzie di 
assicurazione per coprire quei rischi che hanno una bassa probabilità di 
accadimento, ma che se si verifica l’evento è molto rischio per l’azienda, ad 
esempio terremoti, furti, inondazioni, ecc.. 
Un atra azione di risposta del rischio è l’accettazione del rischio. In questo 
caso l’azienda non intraprende azioni di gestione del rischio in quanto la 
probabilità e l’impatto sono entrambi contenuti. In questo caso il costo di 
gestione sarebbe maggiore del beneficio, per cui si accettano. 
Azioni di riduzione del rischio è finalizzata invece a limitare la probabilità di 
accadimento o a limitare il potenziale impatto o entrambi. In questo caso ad 
esempio, se pensiamo ad un rischio informatico un’azione di mitigazione può 
essere ricondotta alle password che hanno come finalità l’accesso alle 
informazioni aziendali da parte di soggetti non autorizzati, oppure al back up 
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periodico dei dati che è una misura di mitigazione del rischio di perdere i dati. 
È possibile diversificare il rischio, ad esempio il rischio di credito 
commerciale, l’azienda può diversificare le vendite fra i clienti, quindi può 
stabilire un ammontare massimo di vendite nel singolo cliente.  
Un ultima azione di risposta al rischio è quella di evitare il rischio, ad esempio 
abbandonare un progetto o il lancio di un nuovo prodotto. Un utile indicatore 
che ci permette di decidere se fare o meno un investimento è il Valore attuale 
netto( dato dalla differenza tra i flussi di cassa attualizzati e il costo 
dell’investimento) è negativo, vuol dire che non c’è convenienza ad attuare il 
progetto, in quanto molto rischioso.  
 
2.2.6 Attività di controllo. 
È un insieme di procedure volte a verificare l’efficacia delle risposte al rischio 
effettuati dai diversi livelli dell’organizzazione. 
 
2.2.7 Informazione e comunicazione. 
Le informazioni sono una componente trasversale di tutto il modello, 
necessaria in tutte le fasi di gestione sia dei rischi che delle opportunità. Un 
buon funzionamento del sistema informativo è il presupposto per una buona 
gestione dei rischi, è quindi fondamentale comunicare le informazioni giuste e 
soprattutto in tempi brevi. 
2.2.8 Monitoraggio  
Il monitoraggio continuo è utile per verificare il corretto funzionamento del 
sistema in quanto il sistema è imprevedibile e in continua evoluzione. Di 
conseguenza anche i rischi. 
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2.3 Le leve di gestione del rischio. 
Le leve di manovra alle quali è possibile ricorrere al fine di porre in essere un 
sistema di gestione dei rischi sono fondamentalmente tre: la modifica 
dell’operatività aziendale, l’utilizzo di strumenti finanziari e la variazione 
della dotazione di capitale 
29
 
Queste leve devono essere opportunamente combinate tra loro al fine di 
governare tutti i rischi che gravano sull’impresa 
1. la gestione operativa del rischio. 
Con gestione operativa del rischio s’intende l’insieme di scelte inerenti 
all’attività operativa dell’azienda in grado di modificarne il profilo di rischio. 
Una definizione puntuale non è possibile, in quanto le scelte operative possono 
avere natura estremamente variabile e mutano a seconda dell’impresa in 
esame. In generale, qualsiasi decisione operativa, dalla scelta della linea di 
prodotti, a quella del modello produttivo influenza il profilo di rischio 
dell’azienda. 
Questo tipo di gestione si concentra sulla rimozione della fonte di rischio. 
2. la gestione del rischio mediante l'utilizzo di strumenti finanziari 
a differenza del tipo di gestione precedente, il ricorso da parte delle 
imprese a strumenti finanziari si concentra sull'eliminazione, parziale o 
totale degli effetti negativi dell'evento rischioso sul valore dell'impresa. 
30
 
                                                          
29
 Cfr. Meulbroek L. K., Integrated Risk Management for the Firm: a Senior Managers Guide, 2002 
 
30
 Cfr. Meulbroek L. K., Integrated Risk Management for the Firm: a Senior Managers Guide, cit. 
 61 
gli strumenti finanziari maggiormente diffusi sono i futures, le opzioni, 
gli swap e varie polizze assicurative. Tali strumenti possono essere 
basati su sottostanti quali commodities, valute, tassi d’interesse, azioni e 
indici azionari. 
Un rischio che compete particolarmente alle sole società quotate, difficile da 
coprire, è quello relativo alle oscillazioni relative al proprio stock azionario. 
La criticità della copertura di tale rischio non risiede nella carenza di strumenti 
idonei, bensì nel fatto che tutte le operazioni effettuate da un’impresa e aventi 
a oggetto azioni proprie rilasciano informazioni al mercato. L’adozione, da 
parte di un’azienda, di una strategia di hedging idonea a limitare gli effetti di 
un potenziale andamento sfavorevole del corso delle proprie azioni verrebbe, 
infatti, verosimilmente interpretata dal mercato come una visione negativa 
delle prospettive future.  
3. la gestione del rischio tramite la struttura del capitale. 
Tale approccio si fonda sul principio secondo il quale qualsiasi rischio può 
essere sopportato, purché sia disponibile una quantità di capitale sufficiente a 
coprire la portata negativa degli effetti che lo stesso potrebbe potenzialmente 
causare. A tale fine, è dunque necessario creare delle riserve di liquidità 
utilizzabili unicamente come copertura dei rischi a fronte dei quali le stesse 
sono state costituite. Questa strategia comporta dei costi significativi. Infatti, 
le riserve create a copertura dei rischi comportano l’immobilizzazione di 
risorse che, qualora adeguatamente investite, potrebbero invece offrire una 
remunerazione. Possiamo dire che il suo utilizzo dovrebbe essere limitato ai 
rari casi in cui la gestione operativa o tramite strumenti finanziari non è 
possibile. 
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2.4 I soggetti coinvolti nelle operazioni dell’Erm e i ruoli. 
La gestione del rischio è un'attività molto complessa che coinvolge tutti i 
livelli di un'impresa ed è molto importante definire il ruolo di ognuno di essi 
per ottenere il successo di tale gestione. Quindi è molto importante una chiara 
attribuzione delle varie mansioni.  
In seguito vengono esposti i diversi soggetti coinvolti nel sistema di gestione 
dei rischi.  
Soggetti interni  
Tra i soggetti che assumo una certa rilevanza alla gestione dei rischi vi è il 
Consiglio di Amministrazione, al quale vengono affidate mansioni di controllo 
dell'attività di gestione dei rischi. Il Consiglio di Amministrazione ( CdA) 
definisce gli obiettivi e le linee guida generali per la loro realizzazione. Il 
principale responsabile dell’adeguatezza e della rispondenza agli obiettivi 
prefissati dal consiglio di amministrazione del sistema di gestione dei rischi è 
il Chief Executive Officer. È competenza di quest’ultimo la definizione delle 
politiche che guidano l’intero sistema di ERM e la verifica dell’idoneità degli 
strumenti di gestione del rischio predisposti al raggiungimento del profilo di 
rischio. Il ruolo del CEO prevede una stretta collaborazione con i vertici 
direzionali. Spetta congiuntamente a tali soggetti, infatti, la definizione degli 
obiettivi strategici e delle misure relative alla struttura organizzativa. Inoltre, 
solo il constante confronto con i direttori delle varie attività aziendali può 
consentire la valutazione delle procedure di gestione del rischio poste in essere 
e la rilevazione delle eventuali implementazioni necessarie. Nelle struttue 
molto complesse il coordinamento delle politiche di gestione del rischio è 
affidato al Chief Risk Officer che viene nominato dal CEO che ne indirizza il 
suo operato. Il CRO ha il compito di affiancare i manager di vario livello 
nell’attività di implementazione del sistema ERM. Il CRO si pone quale 
tramite tra amministratore delegato e management e deve assistere 
quest’ultimo nella predisposizione di presidi di identificazione e gestione del 
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rischio comuni a tutte le funzioni aziendali e idonei agli obiettivi definiti dal 
CEO. 
Un ruolo fondamentale nell’applicazione del sistema ERM viene ricoperto dal 
personale, indipendentemente dal livello di appartenenza. Quest’ultimo è, 
infatti, il concreto esecutore delle politiche di gestione del rischio integrato e, 
come tale, può valutare l’efficacia delle procedure predisposte e fornire validi 
consigli per la loro implementazione. Per tale regione, è essenziale predisporre 
dei canali informativi che consentano la rilevazione delle proposte provenienti 
dai livelli operativi e, più in generale, diffondere una cultura di attenzione al 
rischio da parte di tutto il personale dell’impresa.  
Soggetti esterni  
Sono molti i soggetti esterni all'azienda con i quali quest'ultima intrattiene dei 
rapporti di diversa natura, i quali possono fornire un aiuto alla gestione dei 
rischi aziendali. Ad esempio dai prestatori di capitale di debito è possibile 
percepire qual'è il livello di rischiosità che tali soggetti percepiscono nei 
confronti della stessa. Importante è anche analizzare i rapporti che l'azienda 
intrattiene con la clientela, con i fornitori, ma anche analisti esterni come ad 
esempio società di rating che aiutano a comprendere importanti indicazioni 
sulla percezione dell'impresa all'esterno.  
 
2.5 I vantaggi e i limiti del Modello “ERM” 
Non è facile valutare l'efficiacia del processo di gestione del rischio aziendale, 
in quanto quest'ultima dipende da azienda ad azienda, e dal tipo di soggendo 
che effettua la valutazione. Il modello ERM presenta diversi vantaggi ma 
presenta anche dei limiti.  
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Per quanto riguarda iI limiti dell'ERM possiamo riferirci principalmente alla 
possibilità che tutte le procedure attuate dai diversi soggetti coinvolti 
potrebbero non essere efficienti e quindi non portare nessun vantaggio 
all'impresa. Per quanto accurati, infatti, i processi d’identificazione e di 
misurazione dei rischi non sono in grado di determinare puntualmente 
l’aleatorietà cui l’impresa è esposta. Va peraltro evidenziato che, sovente, 
limiti nella disponibilità delle risorse da investire in tale attività comportano la 
scelta di strutture di gestione del rischio non pienamente ottimali. Un altro 
importante limite che caratterizza l'ERM è che le procedure sono realizzate da 
esseri umani,e questo comporta la possibilità che vengano commessi degli 
errori sia a livello di predisposizione, sia nella realizzazione di queste. Tale 
eventualità può essere limitata, ma mai del tutto eliminata, mediante la 
predisposizione di accurati controlli e dotandosi di personale dotato di 
adeguate competenze. La predisposizione del sistema di gestione del rischio 
deve inoltre essere costantemente focalizzato sul rapporto tra costi e benefici, 
dove gli ultimi devono essere sempre superiori ai costi, solo in questo modo ha 
senso l'implementazione dell'ERM all'interno dell'azienda.  
Ma il modello ERM presenta anche una serie di vantaggi. Principalmente, tale 
modello viene utilizzato perchè favorisce la creazoione del valore per l'azienda 
e di conseguenza per tutti coloro che operano con essa, sia interni che esterni, 
in modo che l'azienda riesca a raggiungere gli obiettivi inizialmente prefissati. 
Il modello ERM facilita il miglioramento continuo dell'organizzazione. 
Contribuisce alla fase decisionale, a dare priorità alle azioni e a distinguere tra 
le varie alternative, quindi riduce l’incertezza nella gestione aziendale, è parte 
integrante di tutti i processi aziendali, dalla pianificazione strategica ai 
processi di gestione del controllo e dei cambiamenti; è un processo 
trasparente, un’appropriata collaborazione degli stakeholder e di tutti i soggetti 
che prendono decisioni a tutti i livelli organizzativi, assicura che il processo di 
gestione dei rischi sia aggiornato, inoltre permette agli stakeholder di essere 
presi in considerazione nella determinazione dei criteri di valutazione dei 
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rischi. Contribuisce alla riduzione dei rischi di fallimento o di chiusura 
dell’azienda, in conseguenza al manifestarsi di uno o più eventi dannosi 31 
Contribuisce all'identificazione delle opportunità attraverso l'analisi preventiva 
dei potenziali fattori rischiosi il management è in grado di individuare le 
eventuali oppurtunità che si potrebbero presentare in azienda.  
L'insieme di tutte le caratteristiche appena aiutano il management a 
raggiungere gli obietti di performance e di redditività inizialmente prefissati e 
ad evitare un inutile dispendio di risorse. Contribuiscono, inoltre, ad assicurare 
l’efficacia del reporting ai livelli superiori e la compliance a leggi e 
regolamenti, oltre che fungere da ausilio per evitare danni all’immagine 
aziendale, con le possibili conseguenze. 
Possiamo dire quindi che il contributo dell’ERM al processo di creazione del 
valore aziendale non è limitato alla sola gestione del rischio, ma influenza 
positivamente l'intera  gestione d’impresa, i sistemi di controllo, di 
valutazione, d’incentivazione e di comunicazione.  
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
31
  Pomodoro C., Luccini T., “Enterprise risk management e linee guida dello Standard Iso 31000”, 
HSPI, 2012. 
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Capitolo 3 
 
La ricerca empirica sulle società quotate in Italia 
 
3.1 Introduzione 
L’attenzione sulla rischiosità dell’azienda è fortemente cresciuta negli ultimi 
anni. L’intensità dinamica dei mercati, finanziari e competitivi, spinge le 
aziende a monitorare costantemente il proprio profilo di rischio. Il motivo che 
spinge le aziende a prestarne maggiore attenzione riguarda il fatto che, un 
eccessiva concentrazione di fattori di rischio può alimentare aspettative di 
incertezza sulle performance aziendali compromettendo nel tempo la capacità 
dell’azienda di creare valore.   
Il peso assunto dalle agenzie di rating, i recenti scandali finanziari hanno 
spinto le aziende a prestare attenzione sulla necessità di un maggiore impegno 
del management a identificare i rischi cui l’azienda è esposta, a provvedere 
alla loro misurazione e a implementare strumenti di protezione dell’equilibrio 
economico nel tempo. Tale orientamento spinge da tempo il management a 
destinare risorse al controllo dei fattori di rischio. L’elaborazione di strategie 
di copertura e la comunicazione delle soluzioni adottate per arginare gli effetti 
di eventi rischiosi sono oggi esplicite richieste della comunità finanziaria e del 
legislatore, sia esso nazionale o internazionale. Tra i momenti di maggiore 
rilievo quello dell’analisi e valutazione del profilo di rischio nella 
negoziazione del costo del capitale di terzi è senza dubbio tra i più rilevanti. 
Le relazioni con gli azionisti, investitori, obbligazionisti sono tra quelle più 
esposte: un eventuale default dell’azienda può ripercuotersi sull’equilibrio 
economico-finanziario di tutti coloro che, investendo liquidità, ne sostengono 
lo sviluppo. 
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Nel caso in cui l’esposizione dipenda da variabili proprie del mercato dei 
capitali, quali tassi di interesse, di cambio o altri fattori macroeconomici, 
piuttosto che da elementi di natura competitiva ( quota di mercato, posizione 
competitiva) è possibile tenere sotto controllo la rischiosità dell’azienda 
facendo leva su una sintetica attività di gestione del rischio, il Risk 
Management. 
La funzione del risk management è quella di individuare i rischi oggetto di 
attenzione distinguendo tra quelli che possono essere coperti con strumenti che 
provvedono a trasferire gli effetti su soggetti terzi da quelli che possono essere 
gestiti.  
Come già accennato, negli ultimi anni le imprese si trovano  di fronte ad una 
sempre più crescente esigenza di dedicare particolare attenzione alla gestione 
dei rischi che si presentano, dedicando particolare attenzione quindi agli 
strumenti che possono essere utilizzati per prevenire e gestire per tempo tali 
rischi, dovute alle diverse normative nazionali e internazionali che le stesse 
devono rispettare.  
Nella ricerca presente in questo capitolo, viene studiata la disclosure sui rischi 
e sul risk management  su un campione di società quotate presso la Borsa 
Italiana con lo scopo di mostrare come è concretamente strutturato il risk 
reporting delle società quotate in Italia. Analizzare quindi il grado di 
diffusione del tema relativo ai rischi, con particolare riferimento alla 
comunicazione esterna, ossia ai propri interlocutori, e quali sono i rischi 
maggiormente esposti da parte delle stesse. E’ stato utile effettuare un’attenta 
analisi sugli annual report e sulla Relazione sulla Gestione di ciascuna società 
oggetto di analisi al fine di comprendere la situazione di ognuna sia dal punto 
di vista economico che finanziario; altre informazioni sui fattori di rischio 
sono state ricercate nella relazione sulla corporate governance in quanto il 
codice di Autodisciplina di Borsa Italiana richiede di descrivere gli elementi 
essenziali del sistema di controllo interno e di esprimere un giudizio sul livello 
di adeguatezza. 
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Le politiche di gestione dei rischi da parte delle società vengono adottate in 
base alla “Corporate  Governance” dell’azienda che permette di capire come 
l’azienda è strutturata e organizzata,  quali sono gli attori del controllo e le 
azioni di intervento per la gestione dei rischi. 
Si definisce  “Corporate Governance” di una società, l’insieme delle regole 
che disciplinano l’organizzazione e la gestione delle procedure della società 
stessa. La governance, include non soltanto la regolazione dei rapporti tra 
shareholder e  management aziendale, ma anche le relazioni tra stakeholder, 
ossia tutti coloro che, in qualche modo, detengono un interesse nella società. 
Le relazioni includono i proprietari, i manager, gli amministratori, le autorità 
di regolazione, nonché i dipendenti, i clienti, i fornitori e la società in senso 
lato. In questo modo la struttura del governo societario esprime le regole e i 
processi con cui si prendono le decisioni in una società, con cui si stabiliscono 
gli obiettivi aziendali, nonché i mezzi per il raggiungimento e la misurazione 
dei risultati raggiunti. 
Le parti direttamente coinvolte nel governo societario sono l’amministratore, il 
CdA, il management e gli azionisti, che sono i principali stakeholder del 
processo di governance; tra gli altri stakeholder figurano i clienti, fornitori, 
dipendenti, banche, controllori e ambiente.  
Una tempestiva, veritiera ed efficace informativa sui rischi contribuisce a 
soddisfare i fabbisogni conoscitivi di azionisti, finanziatori, autorità regolatrici 
ed altri interlocutori. Un adeguato sistema di risk management, in grado di 
produrre informazioni corrette sui rischi, insieme ad un atteggiamento di 
trasparenza nella comunicazione esterna, possono prevenire situazioni di 
dissesto economico e finanziario. Molti studiosi hanno indicato proprio nel 
fallimento dei sistemi di risk management delle banche e delle società 
finanziarie, una principale causa della crisi internazionale del 2008, che 
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partendo dal mercato statunitense, hanno innescato fenomeni di recessione in 
molti Paesi dell’Europa32.  
 
3.2 Obiettivi della ricerca 
 
Il presente lavoro mira a sviluppare alcune considerazioni sulle condizioni di 
efficacia dell’informativa dei rischi adottata dalle società quotate alla Borsa 
valori di Milano, mediante un’indagine empirica su un campione di aziende. 
Per rischio si intende, in questo lavoro, la possibilità che si verifichi un evento 
inaspettato provocando uno scostamento negativo tra i risultati ottenuti e quelli 
previsti dalla società. E’ importante per  gli interlocutori dell’azienda (azionisti, 
finanziatori, clienti, società di rating, ecc..) conoscere eventuali rischi legati alla 
gestione aziendale, ma non sempre le società ritengono conveniente divulgare 
questo tipo di informazioni all’esterno in quanto potrebbe provocare una perdita 
di immagine e di conseguenza una riduzione delle relazioni con i suoi 
interlocutori. 
Il campione che è stato preso in considerazione ai fini della ricerca è stato 
delineato tramite un’estrazione dal listino33 della Borsa Italiana (MTA).34 
                                                          
32
  D’Onza G.,  Guerrini A., “Il risk reporting nell’informativa di bilancio”, Rivista Italiana di Ragioneria 
e di Economia Aziendale, 2009. 
33
 Il campione è stato desunto in base al listino della Borsa valori di Milano del secondo trimestre 
2015 
34
 MTA è il mercato all’interno del quale si negoziano azioni, obbligazioni convertibili, diritti di opzione 
e warrant. MTA si rivolge alle imprese di media e grande capitalizzazione offrendo loro un mercato 
allineato ai migliori standard internazionali, in grado di supportare le esigenze di raccolta di capitali 
domestici e internazionali provenienti da investitori istituzionali, professionali e dal pubblico risparmio 
ed in grado di garantire un’elevata liquidità dei titoli. E’ un mercato regolamentato sottoposto a requisiti 
stringenti e allineati ai miglior standard internazionali che garantiscono la capacità di attrarre gli 
investitori professionali e privati. L'ammissione a quotazione su MTA è disposta da Borsa Italiana sulla 
base di requisiti sia formali che sostanziali. Tra gli altri requisiti formali, sono richiesti una 
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Dall’elenco sono state prese in considerazione le società quotate all’Indice FTSE 
MIB, è il primo di benchmark dei mercati azionari italiano. Questo indice, che 
coglie circa l’80% della capitalizzazione interna, è composto da società di 
primaria importanza e a liquidità elevata nei diversi settori ICB in Italia. 
35
 
I motivi che spingono le imprese alla quotazione in borsa sono diversi:  
 Aumentare la capacità competitiva; 
 Diversificare le fonti di finanziamento; 
 Finanziare la crescita;  
 Dare liquidità al capitale e trasparenza al valore;  
 Aumentare la forza contrattuale con fornitori e clienti. 
La quotazione consiste tecnicamente nell’inserimento di uno strumento 
finanziario (sono mezzi di investimento di natura finanziaria, quali azioni, 
obbligazioni, ecc..) nel listino di un determinato mercato mobiliare all’interno 
del quale tale strumento viene scambiato, permettendo all’azienda di 
raccogliere nuovo capitale di rischio presso il pubblico degli investitori. Questi 
ultimi, grazie alla liquidità che il mercato borsistico garantisce, avranno, in 
caso di necessità, la possibilità di disinvestire prontamente il capitale 
impiegato. 
36
 L’azienda una volta quotata dovrà confrontarsi con nuovi 
interlocutori, quali l’autorità di vigilanza (in Italia la Consob), la società di 
gestione del mercato e gli analisti finanziari, soggetti esigenti e competenti, 
dei quali è necessario individuare e soddisfare le aspettative. Inoltre la 
quotazione in borsa può contribuire a migliorare l’immagine aziendale e a 
                                                                                                                                                                    
capitalizzazione minima di 40 milioni di euro e un flottante di almeno il 25%, i requisiti sostanziali 
riguardano principalmente una chiara visione strategica, un buon posizionamento competitivo, la 
sostenibilità finanziaria, l’autonomia gestionale e tutti gli aspetti che concorrono ad aumentare la 
capacità della società di creare valore per gli azionisti. 
35
 www.borsaitaliana.it 
36
 Galeotti M., la finanza nel governo dell’azienda, APOGEO, 2007, pag. 160 
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incrementare il potere contrattuale nei confronti dei suoi interlocutori, quali 
clienti, fornitori, ecc..
37
 Occorre ricordare che l’esigenza di garantire 
trasparenza informativa al mercato e in generale agli stakeholder comporta 
l’insorgere in capo all’azienda di costi competitivi, politici,ecc. 
La scelta delle società quotate è giustificata dal fatto che , essendo esse tenute 
ad adottare un sistema per la gestione dei rischi, devono far fronte a maggiori 
obblighi di disclosure; e inoltre, trattandosi di grandi società, hanno maggiori 
mezzi per l’implementazione di questi processi. La dimensione aziendale 
infatti è discriminante nella capacità di predisporre strumenti opportuni per 
presidiare i rischi del business: le imprese di maggiori dimensioni appaiono 
meglio preparate nel processo di gestione del rischio e dispongono di 
strumenti più ampi atti a dare consapevolezza in ordine alla creazione di 
valore, generata dal processo. Viceversa la minore disponibilità di risorse che 
caratterizza le imprese più piccole pare costituire un elemento limitante ai fini 
della creazione di un efficace sistema di governo dei rischi. Il motivo della 
scelta delle società quotate è dovuto inoltre ad un facile reperimento delle 
informazioni societarie, le quali sono obbligate a pubblicare i bilanci, e sono 
tenute a rispettare determinate normative relative alla trasparenza informativa. 
E’ stato volutamente escluso il settore finanziario, per poter dare un maggior 
grado di omogeneità al campione, in ragione delle differenti normative in tema 
di disclosure.  
Nella Figura 1 che segue viene riportata la  distribuzione delle società 
campione per settore di business.  
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 Cfr. Ravasi D., Marchisio G., (2001). Si rimanda in proposito a “Il caso Crespi” riportato in Aifi 
(1997), pag. 50 
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Figura 1: Settore di appartenenza  
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Le finalità di questo lavoro di ricerca consistono nella : 
1. Individuazione dei fattori di rischio delle società in esame; 
2. Studiare le azioni che vengono intraprese dalle aziende per 
fronteggiare i rischi individuati quindi analizzare se adottano una 
politica di gestione dei rischi significativi; 
3. Individuare gli attori coinvolti nel processo di risk management. 
 
3.3 Metodologia di lavoro e strumenti di analisi. 
Con l’obiettivo di studiare il risk reporting di un campione di società quotate 
italiane,  è stato predisposto un questionario, suddiviso in diverse sezioni, 
ciascuna delle quali è utili per approfondire l’indagine sul tema del rischio. 
Come indicato da Salomon et al (2004) in uno dei primissimi contributi sulla 
disclosure dei rischi del Regno Unito: “se il risk management contribuisce a 
prevenire i rischi di fallimento dell’impresa e a tutelare gli investitori e gli 
stakeholder, un adeguata informazione sui rischi costituisce uno strumento 
utile agli investitori per diversificare il rischio dei propri investimenti”. In 
assenza di un sistema strutturato di risk management le imprese non sono in 
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grado di fornire informazioni sul rischio, pertanto un’adeguata disclosure sui 
rischi dipende dalla capacità e dal funzionamento del sistema di controllo e 
gestione dei rischi dell’impresa. 
Il questionario è composto da 24 domande chiuse: la scelta di non inserire 
domande a risposta aperta è dovuta alla necessità di raccogliere informazioni 
facilmente analizzabili se pur a discapito di ulteriori informazioni che 
avrebbero potuto ampliare l’informativa di tipo qualitativo. 
Il questionario è suddiviso in 3 parti. La prima parte (1) contiene informazioni 
generali sulle aziende intervistate, quali la denominazione e la forma giuridica, 
il fatturato, il numero dei dipendenti, il settore di attività e la quotazione delle 
proprie azioni sul mercato regolamentato. La seconda parte (2) è finalizzata ad 
indagare la percezione del rischio, individuare quali sono i rischi significativi 
delle società analizzate e il grado di sensibilizzazione ad esso, inteso come 
possibilità di gestione degli stessi e quali sono gli strumenti utili al processo di 
risk management. La terza parte (3) del questionario analizza in modo più 
approfondito l’implementazione di un sistema di gestione dei rischi ispirato al 
modello di  Enterprice risk management di cui si è discusso nel Capitolo 2, in 
quale misura, da quanto tempo, osservando in particolare quali sono gli attori 
coinvolti nel processo di gestione dei rischi, al fine di comprendere i diversi 
ruoli e responsabilità ad essi attribuiti.  
 
3.4 Risultati della ricerca. 
3.4.1 Informazioni generali sulle società campione  
 
Nella prima parte del questionario vengono richieste informazioni generali 
sulle società campione, quali il numero dei dipendenti,  il settore di attività, la 
classe di fatturato e la forma giuridica adottata da ciascuna azienda. 
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Per quanto riguarda l’informativa relativa al settore di appartenenza delle 
società, come  riportato nel grafico seguente, il 56% delle società intervistate 
appartengono al settore industriale, un numero inferiore opera nel settore dei 
servizi, il 16%, e il restante 28% appartiene al settore dell’energia. 
 
Settore di appartenenza
Settore Energetico
28%
Settore dei servizi
16%
Settore Industriale
56%
 
E’ stato successivamente chiesto alle società,  a quale classe di fatturato 
appartengono facendo riferimento al bilancio di esercizio del 2013, e, come ci 
si aspettava, la totalità del campione esaminato appartiene alla classe più alta 
(superiore a 500 milioni di Euro). 
Al fine di osservare le dimensioni di ciascuna società è stato osservato il 
numero dei dipendenti. 
 
Figura 2: Numero dei dipendenti 
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Come possiamo osservare nel grafico, il 26% delle società intervistate ha un 
numero di dipendenti compreso tra 1.000 e 5.000 dipendenti, minori sono le 
imprese che hanno un numero di dipendenti maggiore di 5.000, pari al 21% e 
la restante parte, 52% ha un numero di dipendenti inferiore a 1.000 
Per quanto riguarda la forma giuridica sono state prese in considerazione 
società per azioni (S.P.A.). 
 
3.4.2 Informativa del rischio nelle società quotate 
La seconda parte del questionario è finalizzata ad indagare :  
 la percezione del rischio all’interno delle società quotate in esame;  
 analizzare lo stato della comunicazione sui rischi, al fine di 
comprendere quali sono i rischi significativi a cui le diverse società 
osservate sono esposte maggiormente; 
 comprendere quali sono le azioni adottate al fine di prevenire e gestire i 
possibili eventi  negativi. 
   
Si è pensato di chiedere alle società un giudizio sulla percezione soggettiva del 
rischio attraverso diverse alternative di risposta (non vi è il vincolo di scegliere 
solo una delle alternative, ma le società possono rispondere anche con più di 
una delle alternative proposte). 
 
Tabella 1 : Valutazione della percezione soggettiva del rischio 
 Aziende % 
I rischi sono eventi che incidono 
negativamente sui risultati aziendali e 
vanno evitati ad ogni costo 
88% 
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I rischi sono un aspetto marginale 
rispetto al business e non rientrano nelle 
decisioni aziendali 
 
8% 
I rischi se ben gestiti costituiscono delle 
opportunità e quindi vengono assunti e 
gestiti attivamente 
92% 
 
Dall’indagine è stato osservato che quasi la totalità del campione percepisce il 
rischio secondo una doppia connotazione, ovvero l’88% qualifica il rischio 
come un evento che incide negativamente sui risultati aziendali, ma, allo 
stesso tempo il 92% delle aziende sostiene che se viene ben gestito, quindi se i 
manager sono in grado di capire in anticipo la sua  probabilità di accadimento, 
il rischio può trasformarsi in un opportunità per l’impresa. 
Questo tipo di informazione ci ha permesso di capire che, un sistema di 
gestione che permette alle società di individuare i rischi, prima che si 
trasformino in perdite, aiuta le aziende a ridurre la probabilità che si verifichi 
un evento indesiderato, o in casi peggiori, situazioni di dissesto economico. 
Allo stesso tempo si osserva che il rischio se ben gestito permette all’azienda 
di avere nuove opportunità per un miglioramento continuo. 
Successivamente la ricerca si è focalizzata sull’informativa dei principali 
rischi presenti nelle società esaminate e che vengono esposti attraverso una 
griglia di rilevazione.
38
 Con riferimento ai rischi  da inserire all’interno della 
griglia è stato considerato il dettato del D.Lgs. 32/2007 il quale prevede che: “ 
il bilancio e la relazione sulla gestione debbano fornire una descrizione dei 
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 Per ottenere un maggiore dettaglio dell’informativa sui rischi delle società oggetto di esame è stato 
utile ricercare e studiare gli Annual Report delle stesse. 
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principali rischi ed incertezze a cui la società è esposta”. Si tratta di fattori di 
rischio che alimentano il rischio economico generale delle diverse aziende.  
  
Tabella 2 : Identificazione dei rischi  
Rischi Aziende % Numero di aziende 
 
 
Rischi finanziari: 
 
 
 
100% 
 
 
25 
 
 
- rischi di tasso 
di interesse 
 
88% 
 
 
 
22 
 
- rischio di 
cambio 
 
 
 
92% 
 
23 
 
- rischi di 
credito 
 
  
 
88% 
 
22 
 
- rischi di 
liquidità 
 
80% 
 
20 
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- rischi prezzo 
commodity 
 
 
24% 
 
6 
 
Rischi operativi  
 
 
 
80% 
 
20 
 
 
Rischi strategici  
 
 
 
48% 
 
12 
 
Rischi legali/ 
compliance 
(contenziosi 
contrattuali, 
procedimenti 
giudiziari) 
 
 
36% 
 
9 
 
Rischi di volume 
 
 
12% 
 
3 
 
Rischio 
reputazionale 
 
16% 
 
 
4 
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Nella tabella 2 sono riportate le tipologie di rischi che sono stati individuati 
all’interno degli annal report delle società quotate esaminate. Le aziende 
forniscono questo tipo di informazioni all’esterno per far conoscere ai propri 
interlocutori, quali clienti, fornitori, banche, azionisti, ecc.. i rischi a cui sono 
maggiormente esposte nell’esercizio. Sono informazioni utili agli stakeholder 
in quanto devono prendere le proprie decisioni di investimento in relazione 
alla rischiosità dell’azienda.  
L’identificazione delle informazioni che ogni singola società deve inserire 
nell’Annual Report, in particolare nella Relazione sulla Gestione, avviene 
attraverso un percorso che comprende i seguenti passi logici: 
1) Comprendere il contesto in cui si opera: è importante comprendere il 
contesto ambientale, al fine di individuare i rischi e le incertezze a cui si è 
maggiormente esposti. La gestione di tali rischi deve essere coerente con il 
raggiungimento dei propri obiettivi strategici; 
2) Identificare i rischi: successivamente alla comprensione del contesto, la 
società deve identificare i rischi inerenti 
39
(o rischi potenziali). Esistono 
numerose metodologie a supporto di tale attività, ma in generale 
l’identificazione dei rischi può avvenire partendo da mappe di rischi standard 
che costituiscono un punto di riferimento di partenza. L’individuazione del 
contesto di cui al punto precedente è importante per identificare, rispetto 
all’elenco di partenza, se la società è esposta ad uno o più di tali rischi; 
3) Valutare i rischi: la successiva analisi deve portare, da parte della direzione 
delle società, alla valutazione di ogni singolo rischio in termini di impatto e 
probabilità di accadimento (ad esempio attribuendo i valori alto-medio-basso), 
non considerando, in questa fase, l’effetto di eventuali azioni di mitigazione 
poste in essere. Può essere utile posizionare, in un grafico, i rischi così valutati 
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 E’ definito come il rischio connesso ad un’attività e/o un processo aziendale a prescindere dal 
livello di controllo presente nello stesso. 
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come riportato nell’esempio sottostante: Impatto Basso Medio Alto Probabilità 
Bassa Media Alta. 
 
                        
 
Figura 1 – Grafico di posizionamento dei rischi rispetto all’impatto e alla 
probabilità di accadimento  
 
In linea generale nella Relazione sulla Gestione le aziende riportano i rischi 
che hanno un alto impatto e con alta probabilità di accadimento. La società 
può comunque valutare l’inserimento di ulteriori rischi che possano portare 
benefici informativi al lettore del bilancio; 
4) Individuare le azioni di mitigazione: come spiegato nel capitolo 1,  il 
comma 1 dell’art. 2428 c.c. non richiede esplicitamente di inserire le azioni di 
mitigazione attuate dalla società con riferimento ai rischi descritti, la loro 
indicazione può rappresentare un’opportunità per rendere le informazioni 
pubblicate maggiormente complete ed esaustive aumentando nel contempo la 
loro trasparenza e qualità e la reputazione aziendale. Le azioni di mitigazione 
sono intese come le risposte al rischio inerente che la direzione ha individuato 
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e che possono agire sulla probabilità di accadimento e/o sull’impatto. L’azione 
di mitigazione, contrastando il rischio inerente, permette di ridurre il 
cosiddetto rischio residuo. 
40
 Tanto più l’azione di mitigazione è efficace tanto 
più il rischio residuo è basso. 
Dall’indagine empirica emerge che i rischi principali presenti nell’intero 
campione sono quelli finanziari. Come possiamo osservare nella tabella 2, il 
100% delle società  in esame fornisce nel proprio Annual Report l’informativa 
di tali rischi.  
Secondo la definizione dei Principi Contabili Internazionali il rischio 
finanziario è la possibilità di subire una perdita di valore degli strumenti 
finanziari. Questi ultimi comprendono le attività e passività finanziare, 
abbiamo ad esempio attività liquide e in questo caso il rischio finanziario è 
legato alla riduzione di cassa ( esempio in valuta), crediti o debiti finanziari, 
aioni e/o obbligazioni o altri titoli. Rappresentano manifestazioni rischiose 
particolari come il rischio di prezzo, il rischio di cambio, di tasso di interesse 
che possono provocare delle variazioni sull’economicità netta aziendale. 
Dai risultati si comprende che le aziende, o meglio, i manager delle società 
oggetto dell’indagine, sono in grado di identificare questo tipo di rischio e di 
attivare le relative politiche di gestione al fine di fronteggiarlo. Ovviamente, 
come osservato in precedenza, le norme Internazionali e Nazionali obbligano 
le società ad inserire questa tipologia di rischio nella Relazione sulla Gestione, 
per cui possiamo affermare che le società oggetto del campione rispettano la 
normativa vigente. 
I rischi finanziari vengono suddivisi in rischi di mercato quali il rischio di 
tasso di interesse, di cambio, di credito, di liquidità e del prezzo delle 
commodity. Dall’indagine si evince che il 92% del campione è soggetto al 
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La relazione sulla gestione dei bilanci d’esercizio alla luce delle novità introdotte dal Dlgs 32/2007, 
Alegato II, Informazioni relative ai rischi ed alle incertezze, pag 26  
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rischio di variazioni dei tassi di cambio. Un ribasso nel corso dei cambi può 
causare una perdita di valore delle attività possedute in valuta estera; al 
contrario, un’incremento dei tassi di cambio può essere all’origine di un 
aumento di valore in valuta domestica di attività.  
Il rischio di cambio può essere sia di tipo “transattivo” (Transation Risk) che 
di tipo “traslativo” (Traslation risk). Il primo è generato dalla conversione di 
crediti (debiti) commerciali o finanziari in valute diversa da quella funzionale 
ed è riconducibile all’impatto di fluttuazioni sfavorevoli dei tassi di cambio tra 
il momento in cui si genera la transazione e il momento del suo 
perfezionamento (incasso/pagamento). Il rischio di cambio traslativo è 
rappresentato invece da fluttuazioni dei tassi di cambio di valute diverse 
rispetto alla valuta di consolidamento (Euro) che possono comportare 
variazioni nel patrimonio netto consolidato. L’88% delle società osservate 
dichiara nel proprio bilancio d’esercizio il rischio di variazione dei tassi di 
interesse. Con questa tipologia facciamo riferimento alle oscillazioni dei tassi 
di interesse che influiscono sul valore di mercato delle attività e delle passività 
finanziarie dell’impresa e sul livello degli oneri finanziari netti. Le fluttuazioni 
dei tassi d’interesse espongono gli investitori in attività finanziarie al rischio di 
subire perdite in conto capitale. In realtà si verifica un rischio di tasso di 
interesse anche qualora, nonostante il rispetto scrupoloso degli impegni 
contrattuali dell’emittente, l’investitore registri un costo effettivo oppure un 
mancato guadagno. 
Passando ad un’altra tipologia di rischio di mercato, il 24% delle società in 
esame dichiara agli stakeholder il rischio di prezzo delle commodity, esso è 
identificato come la possibilità che fluttuazioni del prezzo delle materie prime 
e dei prodotti di base producano significative variazioni dei margini operativi 
della società, determinando un impatto sul risultato economico, tale da 
compromettere gli obiettivi definiti nel piano strategico e nel budget. (ad 
esempio la società A2A S.p.a. riporta l’esempio dell’ energia elettrica, gas 
naturale, carbone, olio combustibile). 
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Per quanto riguarda il rischio di credito, l’88% del campione dichiara 
l’esposizione  a potenziali perdite derivanti dal mancato adempimento delle 
obbligazioni assunte dalle controparti. Il mancato o ritardato pagamento dei 
corrispettivi dovuti potrebbe incidere negativamente sui risultati economici e 
sull’equilibrio finanziario dell’azienda. 
L’80% delle società dichiara di essere esposta al rischio di liquidità. 
Rappresenta il rischio che, a causa della difficoltà nel reperire fondi o di 
liquidare attività sul mercato, l’impresa non riesca a far fronte ai propri 
impegni di pagamento determinando un impatto sul risultato economico nel 
caso in cui l’impresa sia costretta a sostenere costi addizionali per fronteggiare 
i propri impegni o, nei casi peggiori si potrebbe trovare in una situazione di 
insolvenza provocando un rischio all’attività aziendale. Dal punto di vista 
finanziario, il rischio di liquidità consiste nel rischio di non poter vendere un 
titolo finanziario al proprio prezzo, a causa di un’assenza di un mercato di 
riferimento o di acquirenti interessati. I principali fattori del rischio di liquidità 
che determinano il grado di liquidità possono riguardare, da un lato, le risorse 
generate e assorbite dalle attività operative e di investimento, dall’altro, i 
termini di scadenza e di rinnovo del debito o di liquidità degli impieghi 
finanziari e le condizioni di mercato. 
Oltre ai rischi finanziari, la tipologia di rischi maggiormente esposta dalle 
società oggetto di analisi, riguarda i rischi operativi, ossia il rischio di un 
peggioramento delle condizioni di efficacia, efficienza ed economicità dei 
processi gestionali sia operativi che finanziari. Secondo la ricerca empirica 
l’80% delle società include questa tipologia di rischi nei propri annual report 
all’interno della sezione “ Principali rischi e incertezze”. 
I possibili fattori del rischio operativo sono: 
- risorse umane: eventi quali errori, frodi, violazione di regole e procedure 
interne; 
- sistemi informativi: aspetti tecnologici come guasti hardware/software 
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- processi: procedure e controlli interni difettosi o guasti o errori nel sistema di 
risk management 
- eventi esterni: errori dovuti a cause esterne non direttamente controllabili dal 
management, ad esempio rapine, terremoti, interruzione del servizio da parte 
dei fornitori, ecc.. 
In particolare tra i rischi operativi maggiormente diffusi nel campione, risulta: 
1) il rischio di interruzione del business è legato alla possibilità di un 
imprevista interruzione delle attività di business per periodi più o meno 
prolungati nel tempo, correlati a eventi naturali o accidentali (incendi, 
alluvioni, terremoti, ecc.), a comportamenti dolosi (atti vandalici, 
sabotaggi, ecc.), al malfunzionamento degli impianti o all’interruzione 
delle forniture delle utilities, tutto ciò potrebbe riflettersi sulla capacità 
operativa e sui risultati della società. Di conseguenza potrebbe 
comportare perdite economiche ed eventuali danni di immagine dovuti 
all’interruzione dei servizi erogati. Ritengo che il successo di 
un’azienda dipende fortemente dalla propria  capacità di offrire in 
modo continuativo ed ininterrotto i propri prodotti e servizi. Problemi 
inaspettati ad esempio alle strutture, o ai macchinari di produzione, 
potrebbero provocare una riduzione della qualità dei servizi erogati e di 
conseguenza una riduzione dei ricavi, impattando negativamente sulla 
reputazione dell’azienda. Per ottenere una crescita dell’azienda è 
fondamentale mantenere sempre un rigoroso controllo e miglioramento 
dei processi gestionali al fine di garantire una migliore qualità ed una 
distribuzione tempestiva ed efficiente dei prodotti e servizi alla 
clientela. 
2) il rischio di salute e sicurezza nei luoghi di lavoro, quali la possibilità di 
eventuali incidenti, infortuni sul posto di lavoro; 
3) il rischio ambientale, collegato al verificarsi di eventi che possono 
provocare effetti sull’ambiente o sulla salute della popolazione tali da 
esporsi a possibili sanzioni da parte delle Autorità competenti o 
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pregiudicare significativamente l’immagine dell’azienda (ad esempio, 
per smaltimento di residui di produzione, emissioni a seguito dei 
processi produttivi, gestione delle attività di raccolta e smaltimento 
rifiuti). Sono oggetto di sempre crescente attenzione da parte degli 
organi regolatori pubblici e di una legislazione sempre più stringente.  
Tra i rischi operativi, in alcuni annual report viene menzionato il rischio di 
frode interna/esterna. Per frode si intende un insieme di irregolarità e atti 
illeciti quali  la violazione di norme e previsioni legislative, di regole interne 
all’azienda effettuati da persone all’interno o all’esterno dell’organizzazione 
(ad esempio un raggiro, occultamento e abuso di fiducia) finalizzati a trarre in 
inganno per ottenere denaro, beni o servizi, procurarsi vantaggi personali, a 
danno dell’azienda, o aziendali, a danno di terzi. Tutte queste azioni 
potrebbero provocare un impatto negativo sui risultati operativi, sulla struttura 
finanziaria ma soprattutto sull’immagine dell’azienda. 
Si può pensare che, i rischi operativi non sono menzionati nella stessa 
percentuale di quelli finanziari perché non sono esplicitamente citati 
all’interno dei Principi Contabili Internazionali, per cui non tutte le società 
hanno ritenuto opportuno inserire l’informativa su questo tipo di rischio nel 
proprio bilancio. Un'altra motivazione potrebbe riguardare la difficoltà 
maggiore rispetto ai rischi finanziari che un azienda potrebbe avere nella 
gestione. Nonostante l’attenzione rivolta a questa classe di rischi, esistono ad 
oggi pochi strumenti che permettono di immunizzare l’equilibrio aziendale 
dalla ripercussioni di un loro manifestarsi, rendendo tale riduzione 
dell’esposizione solo in alcuni casi possibili. La limitata disponibilità di 
strumenti di copertura dei rischi operativi si riflette nel loro costo: ad esempio 
ci sono alcuni contratti di assicurazione, che permettono di contenere gli effetti 
sull’equilibrio economico generale nel caso in cui si realizzino eventi specifici 
molto remoti, presentano premi assicurativi così onerosi da renderli soluzioni 
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poco desiderabili. 
41
 Ad esempio i contratti di assicurazione volti alla copertura 
di terremoti, catastrofi naturali.  
 Il 48% delle società in esame dichiara la propria esposizione ai rischi 
strategici intesi come la possibilità di un peggioramento della qualità della 
strategia, derivanti da errate decisioni aziendali, da un’implementazione 
inadeguata dei piani e strategie aziendali, dall’inappropriatezza e dalla 
mancanza di reattività ai cambiamenti dell’ambiente esterno tali da 
comportare una sostanziale variazione del profilo di rischio aziendale. In 
particolare le società fanno riferimento ai rischi connessi ai fattori 
macroeconomici relativi quindi al contesto politico, sociale ed economico. 
Sappiamo che la situazione economico-finanziaria delle società è soggetta 
all’influenza di molteplici fattori macroeconomici come la crescita economica, 
la stabilità politica, la fiducia dei consumatori, la variazione del tasso di 
interesse e dei tassi di cambio nei mercati in cui le società sono presenti. 
L’insieme di questi fattori possono influenzare i risultati attesi sul mercato. 
Tra i diversi rischi che sono stati individuati nel campione di società abbiamo i 
rischi legali e di “compliance”. Come riportato in tabella 2, il 36% del 
campione dichiara nei propri documenti contabili l’esposizione a tale tipologia 
di rischio.  
Vi è quindi un rischio di non adeguarsi tempestivamente all’evoluzione di 
leggi e regolamenti di nuova emanazione nei settori e nei mercati in cui 
operano, provocando un eventuale danno economico a breve e a medio/lungo 
termine. Tali rischi sono spesso legati a fattori esterni (come la complessità 
normativa, alla presenza di leggi e norme non sempre chiare che lasciano ampi 
margini di interpretazione, tempi non certi, e spesso anche non brevi, per il 
rilascio di autorizzazioni e licenze) ai quali è solo parzialmente possibile 
organizzare o definire attività in grado di minimizzare i possibili impatti che si 
possono generare. In sostanza, una non corretta interpretazione normativa o 
                                                          
41
 GALEOTTI M., “La finanza nel governo dell’azienda”, cit., pag. 185 
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una non completa evidenza di tutte le leggi che regolamentano una specifica 
attività aziendale, provoca un inconsapevole stato di non conformità 
legislativa da parte dell’azienda con conseguenti effetti sanzionatori di natura 
giudiziaria o amministrativa, perdite finanziarie o danni reputazionali. Fra i 
rischi legati alla “compliance” si colloca anche il rischio di reporting, ossia il 
rischio di predisporre informazioni economiche e finanziarie non 
sufficientemente accurate ed affidabili.  
Un ulteriore tipologia di rischio individuata nell’annual report delle società 
studiate riguarda il rischio di volume. Soltanto una piccola percentuale, pari al 
12%, dichiara di essere esposta ai rischi di volume. I volumi di produzione 
sono soggetti a variabilità, sia a causa della naturale variabilità delle fonti di 
produzione, sia a causa di eventuali indisponibilità degli impianti. 
Il 16% del campione osservato dichiara di essere soggetto al rischio 
reputazionale. La perdita di reputazione può realizzarsi sia nei confronti della 
clientela, a causa di una riduzione della qualità percepita del servizio prestato 
o prodotto venduto, sia dei concedenti con i quali la società opera, dovuti 
all’incapacità di rispettare gli impegni assunti contrattualmente con i 
concedenti minacciando pertanto la continuità delle relazioni e delle 
prospettive di rinnovo, tutto questo potrebbe comportare una perdita di 
attrattività e riduzione della clientela. La fiducia da parte dei clienti è di 
fondamentale importanza; una buona reputazione da parte di questi ultimi nei 
confronti dell’azienda e la preferenza rispetto alla concorrenza porta 
all’aumento di quote di mercato rispetto alla concorrenza ed alla fidelizzazione 
del cliente. 
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3.4.3 La gestione dei rischi nelle società quotate italiane. 
Dopo aver fornito informazioni relative alla disclosure dei rischi 
maggiormente presenti nelle società considerate, in questa sezione vengono 
esposte le politiche di copertura da esse adottate al fine di ridurre al minimo la 
probabilità che un evento incida negativamente sui risultati aziendali. 
Dalla ricerca emerge che le società in esame, adottano delle politiche di 
copertura dei rischi finanziari utilizzando in particolare gli strumenti 
finanziari derivati con l’obiettivo di minimizzare la loro esposizione facendo 
particolare attenzione ai rischi di tasso di cambio e di tasso di interesse. 
Le politiche di gestione dei rischi finanziari, in generale tendono alla 
diversificazione dei rischi di mercato, all’integrale copertura del rischio di 
cambio e all’ottimizzazione dell’esposizione ai tassi di interesse attraverso 
opportune diversificazioni di portafoglio, attuate anche mediante l’utilizzo di 
selezionati strumenti finanziari derivati. Si sottolinea che, nelle società 
osservate, tali strumenti non hanno quasi mai fini speculativi.  
Lo IAS 39 definisce uno strumento finanziario derivato quando il suo valore 
dipende dalle variazioni subite dal parametro di riferimento ( definito 
sottostante) come tassi di interesse, tassi di cambio, prezzi di altri strumenti 
finanziari, indici di borsa; non è richiesto un investimento iniziale ovvero esso 
è minimo rispetto ad altre tipologie di contratti che hanno una medesima 
reazione a cambiamenti delle condizioni di mercato; il regolamento è differito 
a data futura rispetto alla data di negoziazione
42
.  
I derivati presentano 3 caratteristiche. 
                                                          
42 : Cfr. IAS 39, Par. 9 e Organismo Italiano di Contabilità (2006), pag. 22) 
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1) il valore del derivato muta nel tempo come conseguenza del mutamento 
assunto da una  variabile ( es. tasso di interesse, tasso di cambio), 
2) non richiedono un investimento iniziale o ne richiedono uno ad impatto 
inferiore a quello che sarebbe stato necessario per la stipula di altri contratti 
che reagiscono in modo analogo alle variabili di mercato, 
3) il regolamento di tali contratti viene effettuato in un momento differito alla 
negoziazione. 
Tabella 3: Misure di copertura dei rischi finanziari 
Principali rischi Azioni di mitigazione Aziende 
% 
 
Rischi finanziari: 
 
 
-rischio di 
mercato: 
 
- rischi di tasso di                          
interesse      
       
- rischi di tasso di 
cambio 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 - stipulazione di contratti derivati:  
 
 
- IRS 
 
 
- Forward 
 
- Opzioni su valute 
 
- Cross currency swap 
 
 
- CCIRS ( cross currency and IRS) 
 
 
 
 
 
 
 
84% 
 
44% 
 
24% 
 
48% 
 
16% 
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- rischio di credito 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
a) - monitoraggio costante 
dell’esposizione creditizia dei clienti 
attuando delle procedure volte ad 
assicurare che le vendite vengano 
effettuate a clienti affidabili 
 
b) controllo dei flussi di incasso e 
gestione delle eventuali azioni di 
recupero crediti 
 
c) assicurazione dei crediti 
commerciali 
 
 
 
70% 
 
 
 
23% 
 
35% 
 
-rischi di liquidità 
 
 
 
  
a) politiche di diversificazione del 
profilo di scadenze del debito e delle 
fonti di finanziamento 
(ottimizzazione del mix di 
indebitamento a breve e 
medio/lungo periodo ) 
 
b) differenti fonti di finanziamento e 
ottenimento di adeguate linee di 
credito per far fronte alle esigenze di 
liquidità 
 
c) operazioni di factoring 
 
 
 
 
40% 
 
 
 
45% 
 
 
7% 
 
Come osservato dalla tabella 3, al fine di ridurre il rischio di tasso di interesse 
l’84% del campione utilizza i contratti Interest swaps o  swap su tassi di 
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interessi. L’Interest Rate Swap (IRS ) è un contratto mediante il quale due 
parti si impegnano a scambiarsi a date stabilite e per un periodo di tempo 
prefissato, pagamenti di interessi, calcolati su uno stesso capitale nozionale di 
riferimento, non oggetto di scambio. In particolare con gli IRS una parte si 
impegna a pagare all’altra interessi calcolati utilizzando un predeterminato 
tasso fisso, l’altra parte si impegna a pagare alla prima gli interessi calcolati 
utilizzando un predeterminato tasso variabile. In sostanza le operazioni di 
interest rate swap (IRS) permettono di riconvenire i tassi variabili, relativi a 
finanziamenti a medio/lungo termine, in tassi fissi, ciò mediante la 
liquidazione di differenziali alle singole scadenze di rimborso di 
finanziamento (cash flow hedge). La società quindi pone in essere contratti di 
IRS con l’obiettivo di ridurre l’ammontare di indebitamento finanziario 
soggetto alla variazione dei tassi di interesse. 
Questa tipologia di contratto viene formalizzata con valore nozionale e data di 
scadenza minori o uguali a quelli della passività finanziaria sottostante, 
cosicché ogni variazione nel fair value e/o dei flussi di cassa attesi di tali 
contratti risulti bilanciata da una corrispondente variazione del fair value e/o 
nei flussi di cassa attesi dalla posizione sottostante. Il fair value degli interest 
rate swap è misurato attualizzando i flussi di cassa attesi.  
 Secondo l’art. 2428 C.C. sub b), le società sono tenute a riportare nella 
Relazione sulla Gestione le informazioni relative all’esposizione al rischio 
finanziario da parte dell’impresa e le attività che lo hanno generato, e, qualora 
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il rischio sia significativo è opportuno illustrare un’analisi di sensitività43 alla 
data di bilancio, mostrando in  tal modo gli effetti di possibili variazioni sul 
conto economico in relazione alle variabili rilevanti di rischio. L’IFRS 7 
richiede la presentazione nelle note al bilancio di analisi di sensitività, al fine 
di comprendere le conseguenze che le variazioni nei valori delle variabili 
rilevanti potrebbero avere sull’entità.44 Attraverso tale analisi vengono 
illustrati gli effetti indotti da una data ed ipotizzata variazione dei fattori di 
rischio rilevanti nel mercato  (cambio, tassi, prezzi) sugli oneri e proventi della 
gestione finanziaria e, talvolta, direttamente sul patrimonio netto Con 
riferimento al rischio di tasso d’interesse: l’analisi di sensitività indica 
separatamente l’effetto di una variazione nei tassi di interesse su interessi attivi 
e passivi nonché sulle altre componenti di reddito. 
Si riporta un esempio di copertura del rischio di tasso di interesse da parte di 
una delle società esaminate in questo lavoro di ricerca al fine di osservare 
praticamente come esso viene gestito dalla Enel S.p.a. 
Rischio di tasso di interesse. La gestione del rischio di tasso di interesse ha il 
duplice obiettivo di ridurre l’ammontare di indebitamento soggetto alla 
variazione dei tassi di interesse e di contenere il costo della provvista, 
limitando la volatilità dei risultati. A tale scopo Enel SpA ha stipulato nel corso 
del 2013 contratti di interest rate swap. Si evidenzia di seguito il valore 
nozionale dei contratti in essere a fine esercizio. 
                                                          
43 La sensitivity analysis è una tecnica utilizzata per poter stimare l’impatto di eventi rischiosi 
su alcuni paramenti obiettivo e consiste nell’esaminare la variazione dei risultati finanziari 
ed economici in relazione a variazioni dei singoli input del modello (costi, ricavi, tassi di 
interesse), al fine di verificare la validità e stabilità delle ipotesi e dei valori assunti e di 
identificare le aree di maggiore incertezza così da prevedere le misure da prendere per 
minimizzare gli effetti negativi, senza procedere alla costruzione di intervalli di probabilità 
delle perdite associate ad un certo evento. 
44
 IAS/IFRS, Capitolo XXXIII – IFRS 7 strumenti finanziari: informazioni integrative, p. 2625 
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La scadenza di tali contratti non eccede la scadenza della passività finanziaria 
sottostante cosicché ogni variazione nel fair value e/o nei flussi di cassa attesi 
di tali contratti è bilanciata da una corrispondente variazione del fair value e/o 
nei flussi di cassa attesi della posizione sottostante. I contratti di interest rate 
swap prevedono tipicamente lo scambio periodico di flussi di interesse a tasso 
variabile contro flussi di interesse a tasso fisso, entrambi calcolati su un 
medesimo capitale nozionale di riferimento. Il valore nozionale degli interest 
rate swap in essere a fine esercizio, pari a 10.467,1 milioni di euro (8.727,2 
milioni di euro al 31 dicembre 2012), è relativo per 3.640,3 milioni di euro 
(2.864,2 milioni di euro al 31 dicembre 2012) a opera zioni di copertura 
riferite alla propria quota di indebitamento e per 3.413,4 milioni di euro 
(2.931,5 milioni di euro al 31 dicembre 2012) a operazioni verso il mercato 
intermediate per un corrispondente valore di nozionale con le società del 
Gruppo. Nel corso del 2013, a seguito dell’emissione di un prestito 
obbligazionario “ibrido” in euro non convertibile, sono state stipulate 
operazioni di interest rate swap per un importo pari a 800,0 milioni di euro 
designate in fair value hedge in conformità con i requisiti previsti dallo IAS 
39. 
Nella tabella seguente sono forniti, alle date del 31 dicembre 2013 e del 31 
dicembre 2012, il nozionale e il fair value dei contratti derivati su tasso di 
interesse. 
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Con riferimento alle misure di copertura dei rischi di cambio, sono state 
individuate diverse azioni di fronteggiamento. Come possiamo osservare dalla 
tabella, una particolare tipologia utilizzata da parte del 16% del campione 
osservato, riguarda i CROSS-CURRENCY INTERESR RATE SWAP 
(CCIRS), si tratta di contratti che vengono utilizzati per trasformare una 
passività a lungo termine denominata in divisa estera, a tasso fisso o variabile, 
in una equivalente passività denominata in € a tasso variabile o fisso. Questi 
contratti prevedono sia lo scambio periodico di fluttuazioni di tasso di 
interesse, sia lo scambio finale dei flussi di capitale.   
Il 48% delle società utilizza invece i contratti swaps su valute, Cross Currency 
swap (CCS), dove le parti si obbligano a scambiarsi reciprocamente due 
somme di denaro che sono in valute diverse, esempio euro e dollaro. Alla 
stipula, le due parti si scambiano i flussi e si impegnano a effettuare una nuova 
e opposta operazione di scambio alla scadenza del contratto alle stesse 
condizioni iniziali e in particolare al medesimo tasso di cambio iniziale.  
Un particolare strumento utilizzato da parte del 44%% del campione per 
coprire il rischio di cambio riguarda i contratti a termine, in particolare i 
Forward. Due parti si impegnano a trasferirsi un flusso di liquidità pari al 
differenziale tra tassi di interesse calcolati su un capitale teorico. In particolare 
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il flusso coincide con la differenza tra un tasso di interesse prodotto da un 
tasso variabile applicato sul capitale nozionale di riferimento che è 
sconosciuto alla data della stipula di contratto, e sarà determinato alla data 
prestabilita, e un interesse prodotto da un tasso fisso predeterminato alla 
stipula del contratto. 
Un punto di forza è la loro flessibilità di impiego, qualità che permette di 
superare le rigidità dei prodotti finanziari più diffusi offrendo la possibilità di 
modellare strategie di copertura, o di investimento, a costi contenuti.  
Circa il 60% delle società in esame utilizza un altro strumento finanziario per 
far fronte al rischio di cambio: le Opzioni su valute. Sono contratti derivati 
con cui una parte ( seller) conferisce all’altra ( buyer) il diritto di acquistare ( 
call optino) o vendere ( put optino) un determinato strumento finanziario a una 
certa data a un prezzo stabilito, dietro pagamento del costo di acquisto 
dell’opzione ( premio). Ciò consente al possessore del diritto di ottenere 
benefici economici derivanti dalla valutazione del fair value dello strumento 
finanziario sottostante; mentre il soggetto emittente, attraverso il contratto 
d’opzione, assume un obbligazione a vendere o acquistare nel caso in cui il 
possessore del diritto intenda esercitarlo. 
Con l’obiettivo di osservare concretamente le modalità di gestitone del rischio 
di cambio di una delle società analizzate, in seguito si riporta quello che la 
Saipem Group Spa ha fornito ai propri stakeholder.  
Caso Saipem Group Spa. 
L’esposizione ai tassi di cambio deriva dall’operatività del Gruppo Saipem in 
aree diverse dall’euro, dalla circostanza che i ricavi (costi) di una parte 
rilevante dei progetti sono denominati e regolati in valute diverse dall’euro, 
determinando i seguenti impatti: 
- sul risultato economico individuale per effetto della differente significatività 
di costi e ricavi denominati in valuta rispetto al momento in cui sono state 
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definite le condizioni di prezzo (rischio economico) e per effetto della 
conversione di crediti/debiti commerciali o finanziari denominati in valuta 
(rischio transattivo);  
- sul bilancio consolidato (risultato economico e patrimonio netto) per effetto 
della conversione di attività e passività di imprese che redigono il bilancio in 
valuta diversa dall’euro. L’obiettivo di risk management del Gruppo Saipem è 
la minimizzazione del rischio cambio economico e transattivo e 
l’ottimizzazione del rischio di cambio economico connesso al rischio di prezzo 
commodity. Il rischio derivante dalla maturazione del reddito d’esercizio in 
divisa, oppure dalla conversione delle attività e passività di imprese che 
redigono il bilancio con moneta diversa dall’euro non è oggetto di copertura. 
Saipem adotta una strategia volta a minimizzare l’esposizione al rischio 
cambio economico e di transazione attraverso l’utilizzo di contratti derivati. A 
questo scopo vengono impiegate diverse tipologie di contratti derivati (in 
particolare swap e forward). Con riferimento alle valute diverse dall’euro 
considerate maggiormente rappresentative in termini di esposizione al rischio 
di cambio, per l’esercizio 2013 si è provveduto a elaborare un’analisi di 
sensitività per determinare l’effetto sul conto economico e sul patrimonio netto 
che deriverebbe da un’ipotetica variazione positiva e negativa del 10% nei 
tassi di cambio delle citate valute estere, rispetto all’euro. 
L’analisi che è stata effettuata ha avuto riguardo a tutte le attività e passività 
finanziarie rilevanti originariamente espresse nelle valute considerate e ha 
interessato in particolare le seguenti fattispecie:  
- strumenti derivati su tassi di cambio; 
 - crediti commerciali e altri crediti; 
 - debiti commerciali e altri debiti; 
 - disponibilità liquide ed equivalenti;  
- passività finanziarie a breve e lungo termine. 
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Si precisa che per gli strumenti derivati su tassi di cambio la sensitivity 
analysis sul relativo fair value viene determinata confrontando le condizioni 
sottostanti il prezzo a termine fissato nel contratto (tasso di cambio a pronti e 
tasso di interesse) con i tassi di cambio a pronti e le curve di tasso di interesse 
coerenti con le scadenze dei contratti sulla base delle quotazioni alla chiusura 
dell’esercizio, modificate in più o in meno del 10%, e ponderando la 
variazione intervenuta per il capitale nozionale in valuta del contratto. Si rileva 
che l’analisi non ha riguardato l’effetto delle variazioni del cambio sulla 
valutazione dei lavori in corso, in quanto gli stessi non rappresentano 
un’attività finanziaria secondo lo IAS 32. Inoltre, l’analisi si riferisce 
all’esposizione al rischio di cambio secondo l’IFRS 7 e non considera pertanto 
gli effetti derivanti dalla conversione dei bilanci delle società estere con valuta 
funzionale diversa dall’euro. Una variazione positiva dei tassi di cambio 
rispetto all’euro (deprezzamento dell’euro rispetto alle altre valute) 
comporterebbe un effetto complessivo ante imposte sul risultato di -5 milioni 
di euro (-49 milioni di euro al 31 dicembre 2012) e un effetto complessivo sul 
patrimonio netto, al lordo dell’effetto imposte, di -273 milioni di euro (-393 
milioni di euro al 31 dicembre 2012). Una variazione negativa dei tassi di 
cambio rispetto all’euro (apprezzamento dell’euro rispetto alle altre valute) 
comporterebbe un effetto complessivo ante imposte sul risultato di 9 milioni di 
euro (48 milioni di euro al 31 dicembre 2012) e un effetto sul patrimonio 
netto, al lordo dell’effetto imposte, di 276 milioni di euro (389 milioni di euro 
al 31 dicembre 2012). L’incremento (riduzione) rispetto all’esercizio 
precedente deriva essenzialmente dall’effetto dell’andamento delle singole 
valute alle due date di riferimento, nonché dalla variazione delle attività e 
passività finanziarie esposte alle fluttuazioni del tasso di cambio. Nella 
seguente tabella vengono riepilogati gli effetti sulle voci di stato patrimoniale 
e conto economico della suddetta sensitivity analysis. 
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Fonte : Relazione Finanziaria Annuale 2013, Saipem Group Spa 
 
Per quanto riguarda il rischio di credito viene prestata particolare attenzione ai 
crediti commerciali, che scaturiscono dall’allungamento dei tempi medi di 
incasso fino all’eventualità di inadempimenti contrattuali e casi di insolvenza 
delle controparti. Dalla ricerca si evince che il 70% delle società esaminate 
monitora costantemente l’esposizione creditizia dei clienti attuando delle 
procedure volte ad assicurare che le vendite vengano effettuate a clienti 
affidabili con l’obiettivo di minimizzare il rischio di insolvenza. Quindi 
vengono effettuate delle periodiche analisi del merito creditizio di tutti i 
clienti, sia consolidati che potenziali al fine di monitorare e prevenire 
potenziali crisi di solvibilità. Circa il 35% delle società osservate utilizza 
un’assicurazione del credito nei limiti dell’importo di fido comunicato dalle 
compagnie assicuratrici. 
Viene in seguito riportato un esempio di gestione dei rischi in oggetto da parte 
della società Eni S.p.a. 
Il rischio credito rappresenta l’esposizione dell’impresa a potenziali perdite 
derivanti dal mancato adempimento delle obbligazioni assunte dalla 
controparte. Eni approccia con policy differenziate i rischi riferiti a controparti 
per transazioni commerciali, rispetto a quelli riferiti a controparti per 
transazioni finanziarie, in funzione anche, per quanto attiene a questi ultimi, 
del modello di finanza accentrato adottato.  
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Relativamente al rischio di controparte in contratti di natura commerciale, la 
gestione del credito è affidata alla responsabilità delle unità di business e alle 
funzioni specialistiche corporate di finanza e amministrazione dedicate, sulla 
base di procedure formalizzate di valutazione e di affidamento dei partner 
commerciali, ivi comprese le attività di recupero crediti e dell’eventuale 
gestione del contenzioso. A livello corporate vengono definiti gli indirizzi e le 
metodologie per la quantificazione e il controllo della rischiosità del cliente.  
Per quanto attiene al rischio di controparte finanziaria derivante dall’impiego 
della liquidità corrente e strategica, dalle posizioni in contratti derivati e da 
transazioni con sottostante fisico con controparti finanziarie, le ”Linee di 
indirizzo” individuano come obiettivo di risk management l’ottimizzazione del 
profilo di rischio nel perseguimento degli obiettivi operativi. I limiti massimi 
di rischio sono espressi in termini di massimo affidamento per classi di 
controparti, definite a livello di Consiglio di Amministrazione e basate sul 
rating fornito dalle principali agenzie. Il rischio è gestito dalla funzione di 
finanza operativa e da Eni Trading & Shipping per l’attività in derivati su 
commodity nonché dalle società e aree di business limitatamente alle 
operazioni con controparti finanziarie, in coerenza con il modello di finanza 
accentrata. Nell’ambito dei massimali definiti per classe di rating, sono 
individuati per ciascuna struttura operativa gli elenchi nominativi delle 
controparti abilitate, assegnando a ciascuna un limite massimo di affidamento, 
che viene monitorato e controllato giornalmente. 
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L’accantonamento al fondo svalutazione crediti commerciali di €384 milioni 
(€164 milioni nel 2012) è riferito al settore Gas & Power per €289 milioni. 
L’utilizzo del fondo svalutazione crediti commerciali di €158 milioni è riferito 
per €98 milioni al settore Gas & Power. Al 31 dicembre 2013 sono in essere 
operazioni di cessione pro-soluto di crediti commerciali con scadenza 2014 di 
€2.533 milioni (€2.054 milioni nel 2012 con scadenza 2013. Al fine di 
assicurare il recupero dei crediti sono in corso attività negoziali e contatti con 
le Autorità Ministeriali e i vertici delle società di Stato, anche alla luce delle 
consolidate relazioni con le controparti. L’ageing dei crediti commerciali e 
degli altri crediti si analizza come segue:
45
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Eni Relazione Finanziaria Annuale/ Note al bilancio, n. 10, pag. 139  
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Gli altri crediti si analizzano come segue: 
 
Fonte: Eni Relazione Finanziaria Annuale  
 
Per quanto riguarda invece le politiche di gestione del rischio di liquidità
46
, a 
differenza di quelli di mercato, vengono gestiti in una percentuale minore di 
società osservate. 
Si osserva che circa il 40% delle società in esame ritiene che il proprio rischio 
di liquidità non sia significativo, per cui non adottano nessuna politica di 
copertura. Il 40% del campione adotta invece delle politiche di 
diversificazione del profilo di scadenze del debito e delle fonti di 
finanziamento al fine di avere un’ottimizzazione del mix di indebitamento a 
breve e medio/lungo periodo. In linea generale per minimizzare il rischio di 
liquidità, l’area Tesoreria delle diverse società pone in essere diverse attività, 
                                                          
46
 Il rischio di liquidità rappresenta il rischio che le risorse finanziarie disponibili possano non 
supportare adeguatamente la dinamica commerciale e di investimento oltre che non poter 
rimborsare i propri debiti alle date di scadenza 
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in particolare è importante effettuare una preventiva e costante verifica dei 
fabbisogni finanziari al fine di porre tempestivamente in essere le eventuali 
azioni necessarie, quali reperimento di linee di credito aggiuntive, aumenti di 
capitale sociale, ecc.; è utile ottenere adeguate linee di credito, possedere una 
corretta composizione dell’indebitamento finanziario netto rispetto agli 
investimenti effettuati e, come prima anticipato, effettuare una corretta 
ripartizione fra indebitamento a breve termine e a medio-lungo termine.  
Di seguito viene riportato un esempio di gestione del rischio di liquidità da 
parte della società Luxottica Spa. 
Una gestione prudente del rischio di liquidità originato dalla normale 
operatività del Gruppo Luxottica implica il mantenimento di un adeguato 
livello di disponibilità liquide e di fondi ottenibili mediante un adeguato 
ammontare di linee di credito committed. Per quanto riguarda le politiche e le 
scelte sulla base della quali si fronteggiano i rischi di liquidità, si segnala che 
il Gruppo pone in essere azioni adeguate per essere prontamente in grado di 
far fronte agli impegni. In particolare il Gruppo:  
- utilizza strumenti di indebitamento o altre linee di credito per far fronte alle 
esigenze di liquidità; 
 - utilizza differenti fonti di finanziamento e, al 31 dicembre 2013, ha linee di 
credito disponibili per Euro 1.242,6 milioni ; 
- utilizza diverse fonti di finanziamento bancarie, ma ha, altresì, una riserva di 
liquidità per far fronte tempestivamente alle necessità di cassa;  
- adotta sistemi di concentrazione e gestione accentrata della liquidità (Cash 
Pooling) al fine di rendere più efficiente la gestione dei flussi finanziari del 
Gruppo, evitando la dispersione della liquidità e minimizzando gli oneri 
finanziari;  
- monitora tramite la Tesoreria le previsioni sugli utilizzi delle riserve di 
liquidità del Gruppo sulla base dei flussi di cassa previsti. Le seguenti tabelle 
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includono un’analisi per scadenza delle attività e delle passività al 31 
dicembre 2013 e al 31 dicembre 2012. I saldi presentati sono quelli 
contrattuali non attualizzati. Per quanto riguarda i contratti di cambio a 
termine su valuta, le tabelle relative alle attività riportano i flussi relativi alla 
sola obbligazione a ricevere, importo che sarà controbilanciato 
dall’obbligazione a pagare, riportato nelle tabelle relative alle passività. 
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Fonte: Note di commento al bilancio consolidato al 31 dicembre 2013 
Tabella 4: Misure di fronteggiamento dei rischi operativi 
 
Rischi operativi: 
 
- rischio di frode 
interna/esterna 
 
 
- rischio ambientale 
  
 
 
 
- rischio di interruzione del 
business 
 
 
Azioni di mitigazione 
 
Modello organizzativo per prevenire 
frodi. 
 
 
Adozione di una Politica per la Qualità, 
l’Ambiente e la Sicurezza: prevede un 
programma di adeguamento al Sistema 
di Gestione Ambientale ( ISO 14001) 
 
Strategie di mitigazione preventiva volte 
a ridurne le probabilità di accadimento e 
strategie di azione finalizzate ad 
attenuarne gli eventuali impatti. 
Polizze assicurative per coprire gli 
eventuali danni diretti o indiretti che 
potrebbero presentarsi. 
 
 
Le società soggette a frode sono dotate di un modello organizzativo per 
prevenire le frodi di natura interna o esterna. Tuttavia l’implementazione di 
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tale modello non può assicurare la totale assenza di tali rischi. Attività 
disoneste, atti illegali effettuati da persone all'interno e all’esterno 
dell'organizzazione, potrebbero impattare negativamente sui risultati operativi, 
sulla struttura finanziaria e sull’immagine dell’azienda. 
Con riferimento al rischio ambientale, particolarmente rilevante per le aziende 
che operano nei settori energetici. Le stesse adottano una rigorosa Politica per 
la Qualità, l’Ambiente e la Sicurezza e dedicano un forte impegno al tema 
della sostenibilità in generale. La Direzione Ambiente, Salute e Sicurezza 
supporta il vertice aziendale nella definizione delle politiche in materia, 
verificando la loro corretta attuazione e il rispetto delle normative applicabili 
in tutte le realtà e nei processi interni. L’implementazione operativa della 
politica adottata avviene attraverso il ricorso ad un Sistema di Gestione 
Ambientale fatto proprio dalle entità operative delle società, che sono 
maggiormente esposte a possibili impatti diretti o indiretti. Questo sistema 
prevede un programma di progressiva estensione e adeguamento agli standard 
di certificazione ISO 14001 per le principali attività delle società. 
Con riferimento al rischio di interruzione del business, la salvaguardia degli 
impianti delle società osservate prevede l’adozione e il continuo 
aggiornamento, di procedure di manutenzione programmata, sia ordinaria che 
preventiva, volta a prevenire potenziali criticità, individuate anche sulla base 
di specifiche analisi ingegneristiche che vengono compiute da personale 
tecnico dedicato. Si effettua inoltre la revisione periodica degli impianti e delle 
reti, è ampiamente diffuso l’utilizzo di strumenti di controllo e telecontrollo 
dei parametri tecnici per il monitoraggio e la tempestiva rilevazione delle 
eventuali anomalie oltre che, ove possibile, il ricorso alla ridondanza delle 
componenti necessarie a garantire la continuità dei processi produttivi. 
È inoltre prevista la progressiva adozione di softwaree sensori avanzati per il 
calcolo del rendimento effettivo degli impianti, volti a permettere un approccio 
ulteriormente predittivo rispetto al passato per la programmazione ed 
esecuzione delle manutenzioni.  
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Infine, per coprire i rischi residuali alcune società stipulano polizze 
assicurative a copertura dei danni diretti e indiretti che potrebbero 
manifestarsi. 
Per quanto riguarda le azioni poste in essere dalle società con riferimento ai 
rischi legali e di Compliance, si riporta il caso della Snam Spa. 
Snam ha adottato un sistema di controllo interno e gestione dei  rischi 
conforme alle indicazioni del Codice di Autodisciplina delle Società Quotate e 
allineato alle best practice di riferimento. La responsabilità del sistema di 
controllo interno e di gestione dei rischi compete al Consiglio di 
Amministrazione che provvede, con l'assistenza del Comitato Controllo e 
Rischi, a fissarne le linee di indirizzo e a verificarne periodicamente 
l'adeguatezza e l'effettivo funzionamento, assicurandosi che i principali rischi 
aziendali vengano identificati e gestiti idoneamente. In ossequio a quanto 
suggerito al riguardo dal Codice di Autodisciplina, il Consiglio di 
Amministrazione ha nominato l'Amministratore Delegato quale 
Amministratore incaricato del sistema di controllo interno e di gestione dei 
rischi. L'Amministratore incaricato del sistema di controllo interno e di 
gestione dei rischi ha, tra gli altri, il compito di dare attuazione agli indirizzi 
formulati dal Consiglio di Amministrazione mediante la progettazione, la 
realizzazione e la gestione  del sistema di controllo interno e di gestione dei 
rischi, verificandone costantemente l'adeguatezza e l'efficacia. 
Il Consiglio ha inoltre definito l'indipendenza del Responsabile Internal 
Audit. Il Consiglio di Amministrazione, in coerenza al Codice, ne approva la 
nomina, la revoca e ne definisce la remunerazione. Il Responsabile Internal 
Audit inquadrato nella struttura organizzativa che dipende dall'Amministratore 
Delegato, svolge le attività di audit in piena indipendenza secondo le 
indicazioni del Consiglio di Amministrazione. Il Consiglio di 
Amministrazione approva anche il Piano di audit ed il budget dell'unità' 
Internal Audit. Il Comitato Controllo e Rischi sovrintende alle attività 
dell’Internal Audit.   
 107 
Snam è inoltre dotata di un sistema di controllo sull'informativa societaria 
finalizzato all' adempimento delle disposizioni previste dalla normativa 
italiana (Legge 28 dicembre 2005 n. 262 e Decreto Legislativo n.195 del 6 
novembre 2007, cd "legge risparmio") cui Snam è soggetta in quanto società 
quotata nel mercato azionario italiano. La legge prevede inoltre la nomina di 
un Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari ed 
attribuisce al Consiglio di Amministrazione il ruolo di vigilanza 
sull'adeguatezza dei poteri e mezzi a disposizione del dirigente preposto e 
sull'effettivo rispetto delle "procedure amministrative e contabili". In relazione 
a ciò, il Consiglio di Amministrazione ha nominato Dirigente preposto alla 
redazione dei documenti contabili societari il Dr. Antonio Paccioretti, 
Direttore Pianificazione, Amministrazione, Finanza e Controllo di Snam. 
Il sistema di controllo sull'informativa societaria di Snam è stato aggiornato 
nel tempo al fine di garantirne la coerenza e l'efficacia rispetto all'evoluzione 
organizzativa e gestionale del gruppo Snam. Sono altresì istituite strutture di 
Enterprise Risk Management (ERM) e di Compliance. In particolare, nel corso 
del secondo trimestre 2013 Snam ha istituito, alle dirette dipendenze 
dell'Amministratore Delegato, l'unità Enterprise Risk Management (ERM) al 
fine di presidiare il processo di gestione integrata dei rischi aziendali. I 
principali obiettivi dell'ERM sono definire un modello di valutazione dei 
rischi che consenta di mapparli secondo logiche omogenee e trasversali, 
identificare i rischi prioritari, garantire il consolidamento delle azioni di 
mitigazione ed elaborare un sistema di reportistica. 
La responsabilità amministrativa. 
Il Decreto Legislativo n. 231 dell'8 giugno 2001 ha introdotto la disciplina 
della Responsabilità Amministrativa delle Società in base alla quale queste 
possono essere ritenute responsabili, e conseguentemente sanzionate, in 
relazione a taluni reati commessi o tentati nell'interesse o a vantaggio della 
società dagli amministratori o dai dipendenti. La responsabilità della Società 
viene esclusa se essa ha adottato ed efficacemente attuato, prima della 
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commissione di reati, modelli di organizzazione, gestione e controllo idonei a 
prevenire i reati stessi e ha istituito un Organismo preposto a vigilare sul 
funzionamento e sull'osservanza dei modelli. 
In data 23 aprile 2004 Snam ha approvato per la prima volta il Modello di 
organizzazione, gestione e controllo ex D. Lgs. n. 231 del 2001 (Modello 231) 
e istituito il relativo Organismo di Vigilanza. Nel corso degli anni il Modello 
231 di Snam è stato aggiornato alla luce dell’esperienza maturata, 
dell’evoluzione normativa, giurisprudenziale e dottrinale e dei mutamenti 
organizzativi aziendali. 
Il Consiglio di Amministrazione di Snam, nell’adunanza del 30 luglio 2013, 
ha approvato il nuovo testo del Modello 231, aggiornato in relazione ai nuovi 
reati di "corruzione tra privati", "indebita induzione a dare o promettere 
utilità" e "impiego di cittadini di Paesi terzi di cui il soggiorno è irregolare", 
nonché all'evoluzione dell'assetto societario e organizzativo di Snam. Grande 
attenzione viene prestata da Snam alle attività di attuazione del Modello 231, 
con particolare riferimento al perfezionamento delle procedure aziendali, alla 
formazione del personale e allo svolgimento di specifici programmi di 
controllo. 
Il Modello 231 di Snam rappresenta una raccolta di principi e il punto di riferimento 
per la definizione del modello di ciascuna società controllata, la quale, a sua volta, 
nomina un proprio Organismo di Vigilanza. Anche per le società controllate vengono 
regolarmente svolte le attività per l'attuazione del Modello, con particolare riguardo 
alle attività di controllo. L’Organismo di Vigilanza di Snam vigila sull’effettività e 
sull’adeguatezza del Modello 231 della società, riferisce in merito alla sua 
attuazione, approva il programma annuale delle attività di vigilanza e comunica 
l’esito delle attività svolte nell’esercizio dei comiti assegnati. Sono, inoltre, previsti, 
flussi informativi nei confronti dell’Organismo di Vigilanza e da questo verso il 
vertice societario. 
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3.4.4 Informazioni relative al Risk Management e agli attori coinvolti 
 
Con riferimento alla terza parte del questionario, vogliamo studiare 
l’informativa relativa alla gestione dei rischi da parte del management, in 
particolare si vuole:  
 osservare la presenza o meno all’interno dell’azienda di un sistema 
integrato dei rischi, in particolare il modello ERM nelle società quotate; 
 individuare quali sono gli attori coinvolti nel processo di risk 
management  
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Un adeguato sistema di risk management, in grado di produrre informazioni 
corrette sui rischi, unito ad un atteggiamento di trasparenza nella 
comunicazione esterna, possono prevenire situazioni di dissesto economico e 
finanziario. 
L’obiettivo della ricerca è quello di studiare l’implementazione del processo di 
gestione dei rischi da parte delle società quotate italiane che ci permette di 
comprendere l’importanza che le stesse attribuiscono alla politica di risk 
management e quali sono i vantaggi. 
Il grado di diffusione della cultura della gestione del rischio nel panorama 
delle aziende italiane sembra essere elevato. L'analisi dei dati raccolti mostra, 
infatti, come la maggior parte delle aziende intervistate (79%) dichiari di aver 
studiato e formalizzato al proprio interno un sistema di gestione dei rischi. 
 E’ stato riscontrato che ci sono alcune società che riportano informazioni in 
maniera più articolata e dettagliata sull’informativa del processo di gestione 
dei rischi. Altre invece non forniscono informazioni in maniera articolata su 
questo tema, il motivo potrebbe essere dovuto al fatto che non tutte le società 
trovano conveniente riportare all’esterno questo tipo di informazioni. E’ stato 
chiesto alle società quotate se è stato implementato un sistema di gestione dei 
rischi ispirato al modello Enterprice Risk Management (ERM) al fine di 
comprendere la sensibilizzazione al rischio da parte delle stesse. In particolare, 
si vuole osservare se l’implementazione del processo di gestione del rischio 
deriva da una cultura di gestione del rischio dell’azienda oppure da un effetto 
della normativa. Questo tipo di informazione ci permette di capire se le società 
italiane sono consapevoli dei benefici derivanti dalla gestione integrata dei 
rischi oppure, in caso contrario, non è ancora diffusa la cultura della gestione 
del rischio, come avviene in altri Paesi, come ad esempio in Inghilterra. 
Dall’analisi si osserva che la sensibilizzazione al rischio appare in aumento 
con la presenza di una cultura diffusa nelle società ma più estesa solo ai livelli 
apicali.  
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Il modello ERM viene aggiornato in base all’evoluzione del contesto in cui 
opera l’azienda. La metodologia adottata dalle società è caratterizzata dalla 
periodica rilevazione dei principali rischi cui l’azienda è soggetta; viene quindi 
effettuato il processo di assessment il quale permette di rilevare i maggiori 
rischi rilevanti ed i relativi piani di mitigazione. Dall’indagine si osserva che 
in questa fase ( assessment) è essenziale il coinvolgimento del Risk Owner 
attraverso modalità operative che consentono di individuare in modo chiaro i 
rischi che li riguardano, le relative cause e modalità di gestione.  
E’ stato inoltre chiesto alle società se vengono allocate delle risorse a livello di 
business plan per l’attività di risk management. A questa domanda rispondono  
prevalentemente  in modo positivo, ovviamente questo cambia e aumenta in 
base alla cultura e all’implementazione del processo di gestione del rischio che 
ha l’azienda; sicuramente man mano che l’azienda diventa consapevole 
dell’importanza di questo processo, sarà sicuramente predisposta ad investire 
risorse nel processo stesso, il quale se ben implementato e gestito può 
trasformarsi in una strategia che porta alla creazione del valore dell’azienda e 
anche in termini di vantaggio competitivo. 
Utile ai fini del presente lavoro di ricerca è osservare se le imprese ritengono 
che l’ERM abbia aumentato le proprie performance in termini reddituali, 
attraverso una percezione soggettiva, quindi si vuole comprendere se ha 
portato dei vantaggi in termini di riduzione dei rischi. A questo tipo di 
domanda, le imprese hanno risposto in modo positivo. L’aumento delle 
performance in termini reddituali  rappresenta sicuramente una riduzione in 
termini di fallimento, la possibilità di trasformare un rischio in un’opportunità  
comporta sicuramente un incidenza favorevole sul reddito dell’impresa.  
E’ stato richiesto ad ogni singola società l’informativa relativa al tempo in cui 
il processo ERM è implementato.  
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Dalle risposte si evince che il processo ERM è stato implementato da almeno 
10 anni dall’8% delle società campione, per il 56% del campione da almeno 5 
anni e per il restante 36% da almeno 3 esercizi. Non sono pervenute risposte 
con un’implementazione inferiore all’esercizio. Come possiamo vedere, non 
sono molte le società che hanno un’implementazione superiore ai 10 anni, ciò 
può derivare dal fatto che non vi è ancora una piena comprensione 
dell’importanza della gestione dei rischi, o comunque lo sta diventando in 
conseguenza dell’introduzione della “ Direttiva Modernizzazione” di cui si è 
parlato nel primo capitolo di questo lavoro di tesi. 
Ai fini della ricerca, è stato utile osservare anche quali sono gli attori del risk 
management, che rappresentano l’insieme della componente umana del 
sistema di gestione dei rischi dell’azienda. Si vuole osservare quali sono i 
ruoli, le attività e le responsabilità dei diversi attori coinvolti nel processo di 
risk management. Per una migliore adozione sarebbe importante che tutti i 
soggetti aziendali in qualche modo si occupino del rischio a livello operativo, 
a livello manageriale, attraverso una collaborazione nell’attività di gestione del 
rischio e centralizzando a chi ne ha la responsabilità le decisioni in merito al 
trattamento. Gli attori del sistema di risk management possono essere sia 
interni che esterni alla combinazione produttiva e la loro combinazione può 
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variare a seconda dell’azienda, in base alle dimensioni47, in base al settore in 
cui opera, ecc.  
Nella figura che segue viene riportato l’elenco degli attori coinvolti nel 
processo di gestione dei rischi proveniente dalle società intervistate. 
Figura 6: Attori coinvolti nel Risk Management 
 
In base alle risposte ottenute dal questionario si comprende che, per le società 
intervistate, tra gli attori coinvolti nel processo di risk management viene 
segnalato principalmente il  Consiglio di Amministrazione ( CdA), il quale 
rappresenta l’organo centrale del processo; in particolare: 
- definisce le linee guida del sistema di controllo interno48, in 
modo che i principali rischi risultino correttamente identificati,  
                                                          
47
 Nelle aziende di medio-piccole dimensioni in genere non sono presenti unità organizzative di risk 
management , mentre nelle aziende di grandi dimensioni sono presenti e insieme caratterizzano la 
Corporate Governance dell’azienda.  
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adeguatamente misurati, gestiti e monitorati, determinando 
inoltre il grado di compatibilità dei medesimi con una gestione 
dell’impresa coerente con gli obiettivi strategici individuati49;  
- valuta con cadenza almeno annuale l’adeguatezza del sistema di 
controllo interno  e gestione dei rischi rispetto alle caratteristiche 
dell’impresa e al profilo di rischio assunto, nonché la sua 
efficacia;  
– individua al suo interno: 
     • uno o più amministratori incaricati dell’istituzione e del mantenimento di 
un 
        efficace Sistema di Controllo Interno e di Gestione dei Rischi; 
      • il Comitato Controllo e Rischi; 
         con il supporto dei quali effettua le valutazioni ed assume le decisioni 
relative al sistema di controllo interno e di gestione del rischio e assicura che i 
compiti e le responsabilità siano allocati in modo chiaro e appropriato. 
Un ruoto importante è svolto dall’amministratore delegato ( amministratori 
esecutivi). A tal fine, sottopone con cadenza annuale ( anche trimestrale, 
mensile, a seconda dell’azienda) all’esame nel CdA i principali rischi 
considerando i profili di rischio di ciascuna area di business, con il compito 
del mantenimento del sistema in coerenza con le linee definite dal CdA. 
Il Comitato controllo e rischi
50
 ha il compito di supportare il Consiglio di 
amministrazione in relazione alla competenza del medesimo in materia di 
                                                                                                                                                                    
48
 La definizione delle linee guida comprende varie attività fra le quali le più importanti sembrano 
essere: la definizione dell’assetto organizzativo del sistema integrato e la diffusione di una cultura 
aziendale che favorisca un’attività di controllo e di risk management diffusa in azienda. 
49
 Codice di Autodisciplina di Borsa Italiana 
50
 Si tratta di un comitato interno al consiglio di amministrazione il quale, secondo il Codice di 
Autodisciplina dovrebbe essere composto da amministratori indipendenti. 
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controllo interno e gestione dei rischi, quindi svolge funzioni consultive nei 
confronti dell’amministratore delegato, esamina ed esprime pareri in relazione 
alle principali risultanze del risk management integrato. 
Un ulteriore attore coinvolto nel processo di gestione dei rischi previsto dal 
Codice di Autodisciplina delle società quotate in Borsa riguarda il Collegio 
Sindacale, il cui ruolo è divenuto più importante con l’approvazione del 
D.Lgs. 39/2010 art. 19, secondo cui il collegio vigila sull’efficacia del sistema 
di controllo interno, di revisione interna e di gestione dei rischi. Tale organo di 
controllo vigila sulle decisioni assunte dagli amministratori e dal personale 
dell’azienda, non spetta dunque di definire le linee di indirizzo del sistema di 
risk management che, come già detto, rimane al CdA.  
Il risk manager è responsabile del corretto funzionamento del processo di risk 
management, mentre non dovrebbe avere la responsabilità operativa sulla 
gestione dei singoli rischi aziendali che spetta tipicamente ai responsabili del 
centro da cui il rischio si origina. In particolare il risk manager dovrebbe: 
- definire e revisionare periodicamente il processo di risk 
management sulla base delle linee strategiche stabilite dal 
Consiglio di Amministrazione e delle risorse a disposizione; 
- fissare operativamente gli obiettivi e i vincoli in merito 
all’assunzione dei rischi dei diversi centri di responsabilità; 
- controllare se l’effettiva esposizione al rischio dei diversi centri 
di responsabilità è in linea con gli obiettivi;  
- contribuire allo sviluppo all’interno dell’azienda della cultura del 
risk management;  
- fornire un supporto a tutti i centri di responsabilità per ciò che 
concerne l’implementazione del processo di risk management; 
- coordinare l’attività di gestione dei rischi di diversi centri di 
responsabilità; 
- fornire un supporto a tutti i centri di responsabilità per ciò che 
concerne l’assunzione di decisioni aziendali; 
 116 
- predisporre la reportistica sull’andamento del processo di risk 
management rivolta al consiglio di amministrazione e/o top 
management. 
La gestione dei rischi comporta l’assunzione di decisioni aziendali. In questa 
ottica il risk manager, supportando i singoli centri di responsabilità per ciò che 
riguarda la gestione dei rischi, fornisce implicitamente un supporto alle 
decisioni aziendali.  
Il CdA si avvale oltre che del CCR, anche del responsabile di Internal Audit 
che supporta gli organi di amministrazione e controllo nella verifica di 
adeguatezza, operatività e dell’effettivo funzionamento del sistema di gestione 
dei rischi e di conseguenza propone misure correttive, in caso di sue anomalie 
o disfunzioni. L’IA è orientato ad esprimere una valutazione sulla capacità del 
sistema di gestione dei rischi sull’effettivo conseguimento degli obiettivi 
assegnati alle singole strutture aziendali. 
Le informazioni relative agli attori ci permettono di comprendere che il risk 
management nelle società quotate italiane è ben strutturato, e le diverse figure 
presenti nel processo di gestione dei rischi sono coinvolte nelle diverse fasi del 
processo di risk management, dalla fase di identificazione a quella del 
trattamento dei rischi.  
 
Un altro aspetto della ricerca riguarda l’indagine sui benefici conseguiti/ 
obiettivi raggiunti da parte delle società grazie al processo di gestione dei 
rischi. Dall’analisi svolta possiamo dire che tra i benefici maggiormente 
conseguiti dalle società italiane risulta la creazione del valore ed un 
miglioramento della reputazione sociale. Un ulteriore beneficio ottenuto grazie 
al sistema di gestione dei rischi riguarda una riduzione del rischio di volatilità 
dei risultati ed una maggiore trasparenza di informazioni all’esterno.  
L’attività di gestione del rischio viene intesa da un numero elevato di aziende 
intervitate come un’arma strategica che potrebbe aiutarle ad ottenere un 
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vantaggio competitivo rilevante, utilizzando in maniera efficace il proprio 
capitale. Inoltre  potrebbe aiutare le aziende ad avere una riduzione della 
volatilità dei risultati e di conseguenza un miglioramento dei risultati. 
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Appendice  
Elenco delle aziende intervistate 
Telecom Italia Spa 
Autogrill Spa 
A2a Spa 
Ansaldo Spa 
Campari Spa 
Atlantia Spa 
Enel Spa 
Enel Green Power Spa 
Eni Spa 
Finmeccanica Spa 
Luxottica Spa 
Mediaset Spa 
Pirelli Spa 
Saipem Spa 
Snam Spa 
Tod’s Spa 
Buzzi Unicum Spa 
Tenaris Spa 
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Moncler Spa 
Cnh industrial 
Yoox Group 
Prysmian Group  
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